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RESUMO

Este estudo teve como objetivo identificar as [pmis caracteristicas e competéncias dos
conselhos de administracdo dos bancos brasilein@saeiona-las com seus desempenhos
financeiros. Fundamentando-se na Teoria da Agéfmiggvantado um referencial acerca do
conselho de administracdo das empresas brasikeides sua relacdo com o desempenho
financeiro e a governanca corporativa dessas aagies. Nesse sentido, realizou-se um
estudo comparativo junto as 28 empresas integrdntesgmento Bancos da BM&FBovespa,
por meio de suas informacdes financeiras dos aa@0d8 e 2009. Foram coletados dados a
partir de suas demonstracdes financeiras, relat@ieoadministracdo, estatutos sociais e atas
de assembléias gerais, os quais foram tabuladosaksalos no intuito de se tracar
tendéncias. Seus resultados sugerem que as prnciaaacteristicas que afetam o
desempenho financeiro dos bancos sédo: a quantdadeembros do género feminino que
esse conselho possui, o fato de possuir represerttas empregados e membro estrangeiro e
0 prazo de mandato ser superior a trés anos. Apeténrcias que apresentaram relacdes com
os desempenhos financeiros das companhias foraralifar a gestdo dos diretores, autorizar
prestacdo de garantias e obrigacfes a terceisxsother e destituir auditores independentes.

Palavras-chave Instituicfes financeiras. Governanca corporafid@sempenho financeiro.

ABSTRACT

This study aimed to identify the main features aonders of the boards of directors of
Brazilian banks and relate them with their finarigarformance. Based on Agency Theory, a
reference on the board of directors of Brazilianmganies and of their relationship with
financial performance and corporate governancehafse organizations was put together. In
this sense, a comparative study was conducted28ittompanies of the Banking segment of
BM&FBovespa, through their financial informationrfine years 2008 and 2009. Data were
collected from their financial statements, admuaigon reports, social bylaws and minutes of
general meetings, which were tabulated and analymeorder to trace trends. The results
suggest that the main features that affect thenfired performance of banks are: the number
of female members in the board, the fact of hawngpresentative of employees and a
foreign member, and the term of office longer tttaee years. The powers that had relations
with the financial performance of companies wengpesvise the management of directors,
authorize the provision of guarantees and obligagido third parties, and appoint and
dismiss independent auditors.

Keywords: Financial institutions. Corporate governance. kirtial performance.

RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo identificar laspipales caracteristicas y responsabilidades
de las juntas directivas de los bancos brasilefass,como la relacion con su desempefio
financiero. Basado en la Teoria de la Agencia, ¢dado en una referencia de la junta
directiva de las empresas brasilefias y su relacidm el desempefio financiero y el gobierno
corporativo de estas organizaciones. En consecaense llevO a cabo un estudio
comparativo entre las 28 empresas en el segmenRadea de BM&FBovespa, a través de
su informacion financiera para los afios 2008 y 2008s datos fueron recogidos de sus
estados financieros, informes de gestion, estatytastas de las reuniones generales, los
cuales fueron tabulados y analizados a fin de esstias tendencias. Sus resultados sugieren
gue las caracteristicas principales que afectadedemperio financiero de los bancos son los
siguientes: el numero de mujeres miembros de esieef tiene, el hecho de tener un
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representante de los empleados y un miembro ert@nj el mandato de mas de tres afos.
Sin embargo, los poderes que tenian relacionesstdesemperio financiero de las empresas
iban a supervisar la administracion de los dire&®y autorizar la concesion de garantias y
obligaciones a terceros, y nombrar y remover audgandependientes.

Palabras clave: Instituciones financieras. Gobierno corporati@esempeiio financiero.

1 INTRODUCAO

Nas duas ultimas décadas, crises, fraudes e prabldmgestao tém atraido a atencao
dos diversos participantes dos mercados as irggtésifinanceiras, especialmente aos bancos.
Em meados de 2007, a chamada “Crise Sigsprimé assolou bancos de diferentes lugares
do mundo, revelando a fragilidade do sistema fiagadnternacional quanto a sua exposi¢ao
aos riscos inerentes a esses mercados. Ainda, daestacado por Martins e Rodrigues
(2005), os recentes escandalos éticos e finanadgrasrporacdes americanas, conttneon,

a WorldCome almclone Systemgolocaram em cheque a confiabilidade das infotesc
contabeis, das auditorias externas e, principaknenpapel dos conselhos de administracéo
dessas companhias, o que tem motivando discussbes a governanca corporativa nas
empresas e a sua importancia na construcdo de umaroabouco de controles internos,
dotado de politicas, regras e procedimentos queyassm aos diversos investidores lisura na
maneira como a empresa € dirigida por seus gestores

Escandalos e fraudes contabeis envolvendo ingigsicfinanceiras ndo sao
exclusividades dos Estados Unidos. No Brasil, caso® 0s do Banco Nacional (1995) e do
Banco Santos (2004) tiveram repercussao internacierfindaram com a intervencao do
Banco Central do Brasil (BCB). Recentemente, apdeap Brasil ter sido considerado um
dos paises menos afetados pela CriseSddiprime logo apos os efeitos ocasionados pela
reducdo da credibilidade terem sido superados eéditc disposto pelos bancos ter se
restabelecido, a imprensa nacional noticiou umadigade R$ 2,5 bilhdes através de seus
principais jornais, como o Valor Econémico (2010)que despertou a preocupacao dos
investidores quanto a confiabilidade dos procediosede gestdo e informacdes financeiras
divulgadas por essas organizagdes. O caso do Baredmericano, 21° danking nacional,
demonstrou como uma fraude contabil, cujo objeéike maquiar 0os nimeros contabeis para
garantir bonus aos executivos, pode passar debmacaos orgdos de fiscalizagdo, como o
conselho de administracédo (CA), trazendo prejudmssdetentores de capital.

Diversos meios de comunicacdo noticiavam a frauelegiam provaveis culpados. A
provavel razdo? Melhorar artificialmente o resutatb banco para aumentar o lucro e,
consequentemente, 0os bbnus pagos a diretoria. @svais culpados? Os diretores em
exercicio naquele momento. Todavia, também poderdesponsabilizado o conselho de
administracdo da empresa, uma vez que é resporsaeekleicdo, destituicdo, fixacdo de
atribuicbes e supervisdo do exercicio dos membeodicetoria. Pois, como elucida o
Regimento Interno do Conselho de Administracdo dncB PanAmericano, esse conselho €
o0 orgao de deliberacdo colegiada responsavel mttdbalecimento das politicas gerais de
negocios, incluindo sua estratégia de longo pramind, parafraseando Silva e Magalhaes
Filho (2004), indubitavelmente as alternativasatégicas escolhidas pela alta administracéo
da empresa sdo, em grande parte, responsaveidgselmpenho da organizacao.

Para Martins (2004), esse novo contexto internatido mundo dos negdécios tem
evidenciado fatores contingenciais como a globgdiaaas privatiza¢des, a competicdo e os
grandes escandalos financeiros, 0os quais tém ndotiaa recentes alteracdes observadas nas
estruturas de governanca corporativa das compargriasipalmente no que diz respeito as
definicbes das competéncias dos conselhos de adragéo dessas corporacdes. Para o autor,
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especialmente no caso do Brasil, as empresas ggarpe pelo processo de desestatizacao
foram as mais afetadas por essas alteracfes, diewda estrutura acionaria. Por outro lado,
Bruere, Silva e Santos (2007) observam que a aiuag&obretudo, a composicdo dos
conselhos de administracdo tém sido motivo de ppaaréo para a comunidade académica.
Ainda, no ambito brasileiro, € pequena a produc@Entifica sobre essa tematica,
especialmente aquela baseada em evidéncias empirica

Diante desse cenario, foi realizado um levantamealoe os principais estudos que
abordam o conselho de administragdo de companb&tas, por meio do qual foi possivel
notar que, embora esse tema seja objeto de divestodos fora do pais, no Brasil ndo é
comum a realizacdo de pesquisas que 0 abordencigadmente relacionando-o com o
desempenho financeiro das empresas. Dentre ososstntérnacionais, destaca-se o de
Erhardt, Werbel e Shrader (2003), que motivou pstgjuisa, onde 0s autores investigaram a
relacdo existente entre o conselho de administrac@o desempenho financeiro de 127
grandes empresas nos Estados Unidos. Nesse sebtidopu-se responder ao seguinte
problema de pesquisa: Qual a relacdo existente estrcaracteristicas e competéncias dos
conselhos de administragédo dos bancos brasileisemuge desempenhos financeir@@ssa
forma, o estudo obijetiva identificar as principeasacteristicas e competéncias dos conselhos
de administracdo dos bancos brasileiros e reladaméom seus desempenhos financeiros.

2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo Jensen e Meckling (1976), as organizag@esisiplesmente ficcoes legais
que servem de rede para um conjunto de relacéesnditos entre individuos. Sendo assim,
como ficcéo legal, ela serve como foco para um dexopprocesso no qual os objetivos dos
individuos séo colocados em equilibrio dentro de wstrutura de relacfes contratuais. Em
uma companhia de capital aberto, onde a propriedamleontrole do capital sdo separados,
esses individuos séo classificados em principgeata. Com base nisso, Jensen e Meckling
(1976) definem o que eles chamam de relacédo deiag@erivada de uma relagao contratual
onde uma ou mais pessoas (o principal) contratana pessoa (0 agente) para desempenhar
algum servico em seu interesse, 0 qual envolvdegagio ao agente de alguma autoridade
para tomada de decisdo. De acordo com os auta@eambas as partes da relacdo sao
maximizadoras de utilidade, existe uma boa raz&a pereditar que o0 agente nao atuara
sempre nos melhores interesses do principal. Bisge o conflito de agéncia.

Esse tipo de conflito € abordado pela Teoria dandigé que se apresenta como
arcabouco tedrico voltado para a analise das retaedtre os participantes de uma firma,
onde a propriedade e o controle do capital sddnaeksts a individuos distintos, dando espacgo
a formacao do conflito de interesses. Jensen e lMgad976) destacam que a relacédo entre
acionistas e gestores de uma firma se enquadrafmcéo de uma relagdo de agéncia, com
problemas associados a separacao entre propriedadatrole, tratados pela Teoria dos
Direitos de Propriedade, tendo em vista que oosuwl agéncia nascem desses problemas, 0
que deu origem a chamada Teoria da Estrutura dei®dade da Empresa. Sendo assim, é
mister atentar para a afirmacdo de Coase (1937), de @eemario econdmico a observacéo
dos pressupostos de uma teoria é essencial, temaista que a utilizacdo da palavra firma,
em economia, pode ser diferente do uso desse f@lmadomem normal.

Em seu trabalho, Coase (1937) abordou a razaajpelas organiza¢cGes existem e 0s
custos de transacdes econdmicas relativos ao noeecadessas firmas. Dentre esses custos,
destacam-se os de agéncia, abordados neste e&ssito, € conveniente citar dois conceitos
derivados da Teoria da Agéncia e que se relacicnaeparacdo de propriedade e controle,
que sao selecdo adversa e risco moral que, panaaBgi1990), surgem do relacionamento
principal-agente. Na selecdo adversa, o agentaiipmsermacdes que, para 0 proprietario,
sao inobservaveis ou custosas de se obter. Comdemente, os proprietarios ndo podem
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determinar completamente se 0s seus interessessestdo tratados da melhor maneira pelas
decisdes dos agentes. Ja o risco moral envolvacéis nas quais muitas das acdes dos
agentes sdo escondidas do proprietario ou sacsasstie se observar. Com isso, pode surgir
0 comportamento oportunista do agente. E praticteriarpossivel ou muito oneroso para o
proprietario monitorar todas as a¢des do agent&BAY; HESTERLY, 2004).

Barney e Hesterly (2004) observam que na economganiacional a Teoria da
Agéncia busca compreender as causas e conseguéuiasa organizacao, do conflito de
interesses entre principal e agente, pois, pastmses, essa teoria é fortemente influenciada
pela Teoria dos Direitos de Propriedade. Sendonassmbas as teorias dariam énfase
semelhante aos problemas de assimetria de infootpgindo da realizacado de um contrato e
a eficiencia como principal motivo de buscar untsuésra de governanca para as transacoes
econbmicas. No ambiente corporativo, o principal representado pelos acionistas,
especialmente aqueles externos a empresa, e desfgén 0s gestores que estao a frente das
tomadas de decisdo. Entre os dois, esta o condeladministracdo das empresas, cujo papel
principal € orientar e fiscalizar os gestores, rmapelos interesses dos acionistas.

Nesse sentido, Jensen e Meckling (1976) atentam €ueseu desenvolvimento
original, a Teoria da Agéncia tem como foco a @@baentre gestores e acionistas. Para
Barney e Hesterly (2004), ela é utilizada paraisaab controle das companhias, incluindo
questdes como o papel do corpo diretivo e as cosagéers da alta geréncia, pois os conflitos
por ela tratados tém importantes efeitos em unga leariedade de atributos organizacionais,
incluindo o controle corporativo, a compensacao estiutura organizacional. Por essas
razdes, este estudo se fundamenta, essencialnrersea teoria, buscando relacionar as
caracteristicas e competéncias dos conselhos dmiattatdo dos bancos brasileiros com
seus desempenhos financeiros, tendo em vistaressgedos acionistas.

2.1 O Conselho de Administragcao e o Desempenho Financeiro

Os sistemas formais de planejamento estratégicaomass papel essencial nas
atividades de avaliacdo e superacédo das incemezambiente por parte da administragéo. E
crescente o interesse em assegurar que a emprhasetdratégias adequadas e que elas sejam
confrontadas com seu desempenho financeiro. Amgksaxistirem especificidades de uma
organizacdo em relacdo a outra, quase que invariamte, o processo é dirigido a resultados
e desempenho, aos seus acionistas e a comunidadedira. A par dessa proposicdo, e tendo
em vista que o desempenho financeiro se alinhaiesesses dos acionistas no que diz
respeito a criacdo de valor, ele € entendido coma fwncdo das estratégias que a empresa
implementa por meio de sua gestdo (SILVA; MAGALHAEBHO, 2004).

Nesse contexto, o desempenho financeiro da empstdadiretamente relacionado a
criacado de valor para os acionistas. Com base ,nmgsmto melhor o desempenho de uma
firma, maior tende a ser a criagao de valor paua serestidores. Dessa forma, neste estudo o
desempenho financeiro dos bancos é medido por deetuagproxies que sao dreturn On
Assets(ROA) e oReturn On InvestmenfROI). A escolha dessas variaveis considera suas
extensas utilizagbes no mercado por analistas dewas para avaliagdo de desempenho
financeiro (SHRADER; BLACKBURN; ILES, 1997; ERHARDTWERBEL; SHRADER,
2003). Aliado a isso, o CA aparece como um impaoetamor, tendo em vista sua funcao de
representar os acionistas dessas organizacoes.

Finkelstein e Hambrick (1997) delinearam duas fes¢éssenciais para os conselhos
de administracdo que sao fortemente relacionadas codesempenho financeiro das
empresas. Em primeiro lugar, esses conselhos gar@nsdo os atores mais influentes na
determinacdo da direcdo estratégica e nas tomaddeaisdes inerentes a posicdo atual da
organizacdo. Em segundo, os conselhos desempenhanpapel de monitoramento e
supervisao que pode incluir: representar os acam)isontrolar o uso adequado da riqueza da
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organizacao, responder pelos riscos de aquisigidratacdo e compensacao e monitorar 0s
trabalhos dos gestores de alto nivel.

Na visdo de Silva e Magalhdes Filho (2004), o pa#edecisdo encontra-se alocado
nas maos dos executivos, 0s quais sdo contrataflos groprietarios, através dos conselhos
de administracdo, que tém a finalidade principalrej@resentar os acionistas perante 0s
executivos. Volpin (2002) destaca que um dos pagssenciais do CA é o de fiscalizador e
avaliador do desempenho dos executivos, cujo @bj&iminimizar os conflitos de agéncia
entre os acionistas e os executivos, tendo em aist@acao de valor para o0 acionista, que
pode ser comprometida pela falta de independémctaaselho.

Para Martins (2004), as expectativas da organizagda sociedade sobre o CA tém
mudado, pois, historicamente, ele tem sido comstterpouco atuante nas corporacgoes,
apenas referendando as decisbes tomadas pelogegegtara satisfacdo da estrutura
corporativa legal. Contudo, o autor observa queAce® instrumento central de governanca
corporativa, pois, por meio dele acionisstakeholderso mercado e os diversos reguladores
nacionais e internacionais interagem por um congplexminho para afetar as acdes das
empresas e 0 monitoramento de seus gestores, cogde com a Teoria da Agéncia. Por
essas razdes, o CA tem se tornado o foco das atfiaisias de governanca corporativa.

Segundo Carter e Lorsch (2004), o CA, no contextrsteramericano, vem
respondendo as pressdes externas por mudancadngsedd impostas pelo mercado. Porém,
os conselhos ndao vém respondendo as mudancas sagamena-los mais eficazes. Segundo
0S autores, como resultado, a maioria dos conselgssme a condicdo de uma mistura de
velhas e novas préticas, as quais ndo fornecememferma para assumir suas crescentes
responsabilidades. Assim, ha vagas nocdes de mamiémto, que podem l|hes fornecer
sugestdes nas tomadas de decisdo, mas nao erpligé papel frente as suas
responsabilidades. Destacam que esses conselhe® dewsiderar varios elementos em sua
composicao, entre eles: (i) na estrutura - seurthmdideranga e comités que requerem para
realizar seu papel; e, (ii) moix da composicao - a experiéncia, habilidades e oatrdsutos
de cada um de seus membros. Sendo assim, est® @stiid da identificacdo de alguns
desses atributos para relaciona-los com o desemgieaimceiro das companhias analisadas.

No Brasil, a Lei n® 6.404/76 (Lei das SociedadesAmdes), por um lado, estabeleceu
0S parametros para atuagao das sociedades an@asampeténcias que seus conselhos de
administracdo devem possuir, como uma instancibeatativa nessas empresas.

Art. 142. Compete ao conselho de administracao:

| - fixar a orientacéo geral dos negécios da corhjaan

Il - eleger e destituir os diretores da companHi&ae-lhes as atribuices, observado
0 que a respeito dispuser o estatuto;

Il - fiscalizar a gestédo dos diretores, exami@agualquer tempo, os livros e papéis
da companhia, solicitar informagBes sobre contragbrados ou em via de
celebracéo, e quaisquer outros atos;

IV - convocar a assembléia-geral quando julgar earente, ou no caso do artigo
132;

V - manifestar-se sobre o relatério da adminiswagas contas da diretoria;

VI - manifestar-se previamente sobre atos ou ctograjuando o estatuto assim o
exigir;

VIl - deliberar, quando autorizado pelo estatutire a emissdo de acbes ou de
bdnus de subscricéo;

VIII - autorizar, se o estatuto ndo dispuser entréoio, a alienacdo de bens do ativo
permanente, a constituicdo de Onus reais e a péestle garantias a obrigacdes de
terceiros;

IX - escolher e destituir os auditores independerge houver (BRASIL, 1976).

Por outro lado, tanto o papel do CA como dos exexsidessas companhias tem sido
relatado e acompanhado por Cdadigos de Melhoreg&3dCMP) de governanca em varios
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paises do mundo. No Brasil, o Instituto Brasilede Governanca Corporativa (IBGC) tem
desenvolvido esse codigo e descrito as principaimpeténcias dos conselhos de
administracdo. O CMP brasileiro, no entanto, temepertado a Lei n°® 6.404/76 para definir
as competéncias do CA, destacando que os conseé#éwesn direcionar esforgcos para a
determinacdo de estratégias, a eleicdo e desttdedliretores, a fiscalizacdo da gestdo dos
diretores e a indicacéo e substituicdo dos audiiodependentes. Nesse sentido, e reputando
a Monks e Minow (2001), a observacédo que o fococjpal da governanca corporativa € a
atuacédo e a composicao dos conselhos de admiéistreste estudo parte das competéncias
definidas nessa Lei para relaciona-las ao desemgdaranceiro das empresas.

2.2 O Conselho de Administragdo e a Governancga Corporativa

Segundo o IBGC, governanca corporativa € um sisiggia qual as sociedades séo
dirigidas e monitoradas, envolvendo os acionistas eotistas, conselho de administracao,
diretoria, auditoria independente e conselho fisgaé boas praticas de governanca
corporativa tém como finalidade aumentar o valorcdepanhia, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para sua continuidade. Sergking tendo em vista o crescimento do
namero de companhias abertas nos mercados intenaicie a dispersdo de suas acdes entre
investidores de diferentes regides do mundo, aicjpantes e reguladores dos mercados de
capitais passam a desenvolver e adotar politiegsas e procedimentos que lhes garantam
lisura na maneira como uma empresa € dirigidagus gestores.

Nesses mercados, onde a propriedade é separadatdolec e 0 acionista transfere a
responsabilidade sobre o desempenho financeirauiganhia para o gestor, a governanca
corporativa é vista como um instrumento auxiliarestudo sobre as relacdes entre os atores
envolvidos nesse processo e 0s objetivos pelos geabrienta a empresa. Segundo a Teoria
da Agéncia, essa dissociacéo entre propriedadetmpode representar um problema para
a empresa quando o gestor abandona o objetivoctmsstas (que é a maximizagao do valor
da empresa) em proveito do seu proprio objetive (warantir seu resultado mantendo o
equilibrio entre seus custos e beneficios). A s&dar do controle e da propriedade pode
originar um conflito de interesses entre acionistgestores, ou seja, um conflito de agéncia.
Nesse sentido, dentre outras prerrogativas, € meapdidade do CA orientar os negécios da
empresa e coordenar sua gestdo de maneira queesséetipo de conflito e assegure aos
acionistas que os objetivos institucionais da carhasejam alcancados.

Para Shleifer e Vishny (1997), governanca corpgaaé um conceito que engloba
instrumentos de monitoramento e controle de emgresgo objetivo é reduzir o conflito de
agéncia. Em esséncia, esse problema estd ligaglpagagdo entre a gestdo e as financgas, ou
seja, entre o controle e a propriedade. Aliads@, i¥ieira e Mendes (2006) observam que as
operacgOes das corporacdes no Brasil e no mundenéentado inUmeros percal¢cos pautados
na falta de transparéncia, na auséncia de pag#&gpefetiva dos acionistas nos conselhos de
administracdo das empresas e na construcdo deoaadedacionistas inadequados as partes,
dentre outros fatores. Todavia, na tentativa deiziecesses problemas, algumas bolsas de
valores tém buscado alternativas que fortalecaimoas préaticas de governanca corporativa
nas companhias, como os niveis diferenciados da BB&&espa que, no que diz respeito ao
CA, tras exigéncias préprias sobre sua composigacagla um dos niveis diferenciados.

2.3 Estudos Semelhantes e varidveis relacionadas ao Desempenho Financeiro

Erhardt, Werbel e Shrader (2003) investigaram acés entre a diversidade dos
membros do conselho de administragéo e o desemfieainceiro de 127 grandes empresas
dos Estados Unidos da América. Para isso, utilimaramo variaveis dependentes os retornos
sobre o ativo e sobre o investimento e, como veisamndependentes, indicadores de
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diversidade como sexo, idade, raca e etnia dos mesmiuas analises de correlacdo e
regressao indicaram que a diversidade esta positivee associada com esses indicadores
financeiros das empresas. Sendo assim, neste damt@eém foram utilizadas conproxies
para o desempenho financeiro o ROA e o ROI, com@was dependentes, e algumas
variaveis independentes utilizadas pelos autorgsasitados, como: (i) quantidade de
membros do conselho, (i) 0 género dos membrayAfea de formagdo dos membros e (iv)
seu estado civil.

Berghe e Levrau (2004) buscaram identificar os etgos que constituem um bom
conselho de administracdo, baseando-se em uma ragépaentre a literatura académica, os
sistemas de avaliacdo de governanca corporativaae pesquisa de campo realizada pelos
autores sobre as praticas desse conselho, atrasgmdtos de vista dos administradores. Em
seus resultados, observaram que as investigacadémaicas tradicionais estdo focadas em
um numero limitado de caracteristicas quantificavdos conselhos de administracéo,
enquanto profissionais atribuem maior importancau@os elementos, mais suaves, que sao
quase inexistentes na literatura e nas avaliacosssidtemas de governanca corporativa.
Nesse sentido, os autores destacam a necessidade elhor entendimento de todos esses
elementos que determinam a eficacia do conselho.

Murphy e Mclintyre (2007) realizaram um estudo sabi@nselho de administracéo,
interligando a literatura sobre dindmicas de grupdiseratura sobre governanca, a partir do
gual propuseram um modelo conceitual destinadoafiaavo desempenho do conselho de
administracéo, classificando o desempenho dessselbancomo sendo um contributo ao
desempenho da empresa como um todo. Para os awssesconselho é um tipo de equipe
que compatrtilha caracteristicas semelhantes awgratgitro tipo de equipe de trabalho, o que
faz com que os fatores que as levam a eficaciansefamesmos identificados nas demais
equipes. Por fim, abordam o papel de conducédo qumeelho de administracdo deveria ser
capaz de desenvolver, ndo se limitando a ser umlesnnstrumento de coercdo. Com base
nisso, fortaleceu-se a relacao estabelecida nestdoeentre o CA e o desempenho financeiro
das empresas, relacionando-o as caracteristicassdesnselhos. Isso é reforcado por Martins
e Rodrigues (2005), ao observarem que atribuicoesocas caracteristicas dos conselhos
afetam o desempenho da firma.

Mclntyre e Murphy (2008) caracterizaram o papelcdoselho de administracdo de
uma forma mais especifica do que vinha sendo &iteriormente, destacando seu papel de
condutor da gestdao da empresa. Assim, além do tenerpapel de supervisor da gestao, ele
participa da definicdo das estratégias de gest@maona como agente negociador entre a
gestdo e os provedores de capital (acionistas)uBmbvisao holistica, o conselho possui um
papel complexo, pois esta sujeito a possibilidadagir em interesse proprio, assim como em
interesse da administracdo, o que tras consigoessidlade de assegurar aos acionistas que o
conselho ndo se envolva com esse tipo de compartamidesse sentido, partindo de um
modelo conceitual desenvolvido pelos proprios astoeles propdem uma lista de pequenos
itens presentes nos relatorios, por meio dos g@agmossivel analisar o desempenho do
conselho sob uma perspectiva de dinamica de grupo.

Pugliese et ali2009) destacam que nas ultimas quatro décadagstigacao sobre a
relacdo entre o conselho de administracdo e asddsciestratégicas tem se proliferado no
mundo. Entretanto, observam que até o momentoali@aagedo de sua pesquisa havia pouca
concordancia tedrica e empirica sobre a verdadmrdribuicAo desse conselho para a
estratégia das empresas. Sendo assim, realizaramauisdo de conteudo em 150 artigos
publicados em 27 periddicos da area de gestdoO8f& Pa busca de identificar a evolugéo
dessas investigacfes ao longo do tempo. Em sautadess, puderam observar que esse tipo
de pesquisa tem passado de abordagens normatgasiirais para abordagens cognitivas e
comportamentais. Ainda, sugerem futuros estudos exsmninem o impacto de fatores
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institucionais e contextuais sobre a contribuic§jpeeada do CA a estratégia da empresa, 0
gue, em parte, se busca fazer neste estudo.

Nielsen e Huse (2010) destacam que o0 aumento dedatelestinada as mulheres que
compdem os conselhos de empresas tem apresentanio desafios as pesquisas relativas a
governanca nessas empresas. Nesse sentido, ossauteestigaram a contribuicdo das
mulheres aos conselhos de administragdo de 201 esagprnorueguesas. Para isso,
fundamentaram-se nas teorias das diferencas desogépara concluir que a proporcéo de
mulheres na gestéo esta direta e positivamenteiadacao controle estratégico do conselho.
Ainda, constataram os efeitos positivos que a pgaselas mulheres na diretoria provoca
sobre a eficacia do conselho, o que pode ser caragboopor meio do aumento das atividades
desenvolvidas e da diminuicdo do nivel de confldestro do conselho. Sendo assim, com
base em Nielsen e Huse (2010), foram relacionanl@esempenho financeiro da empresa as
variaveis: (i) quantidade de membros do génerorfernie (ii) a presenca de uma mulher na
presidéncia desse conselho.

No Brasil, Bruere, Silva e Santos (2007) realizap@®squisa junto a 434 membros dos
conselhos de administracdo de 61 companhias do®sete Alimentos & Bebidas e Energia
Elétrica buscando identificar a forma de composigésses conselhos no ano de 2004. Em
seus resultados observaram uma expressiva predmiando género masculino (91,9%)
entre seus conselheiros e que as mulheres possnéalia de idade bastante inferior aos
homens. Outra constatacdo feita pelos autoregsigeito a preferéncia das companhias pelos
profissionais egressos de universidades localizamasSudeste do Brasil, especialmente
aquelas do Estado de Sao Paulo, registrando-seoa fremuéncia de conselheiros oriundos
de cursos de graduacao da Universidade de Sao. Paulo

Tendo em vista as observacbes de Murphy e Mcli{8067), de que o desempenho
do CA é uma contribuicdo ao desempenho da emptesanderson, Sattar e Reeb (2004), de
que as caracteristicas do comité de auditoria dseatho de administracdo impactam o
desempenho da empresa, e de Erhardt, Werbel ees{203), que identificaram relacao
entre o desempenho financeiro das empresas e aderésticas de seus conselhos, foram
relacionadas ao desempenho dos bancos as seguritasis investigadas por Bruére, Silva
e Santos (2007): (i) quantidade de membros do géearinino; (ii) presenca de uma mulher
na presidéncia desse conselho e (iii) area de fgrondos membros.

No que diz respeito a selecéo das variaveis indigmees, na literatura ha evidéncias
que indicam a relacdo das caracteristicas do CA sweneficiéncia e o desempenho das
companhias. Paiapton e Lorsh (1992) e Jensen (1993), uma caratisa fundamental para
a eficiéncia de um CA esta relacionada com a quaaéi de membros que o compde. Para os
autores, na medida em que essa quantidade aunseiategficiéncia diminui. Conselhos
numerosos podem favorecer o surgimento de conflitesnos, em virtude de uma possivel
dificuldade de chegarem a um consenso nas deciEesen (1993) afirma que a presenca de
membros independentes, externos a empresa, € iebpama o CA desempenhar seu papel de
maneira eficiente. Isso é ratificado por Dutra #dS2002) e Moura e Beuren (2011).

Ainda no que diz respeito as caracteristicas dogGé& podem estar relacionadas ao
desempenho financeiro da firma, Dutra e Saito (RQEstacam a presenca de membro
representante dos empregados, denominando-o comselbeiro afiliado. Martins e
Rodrigues (2005) destacam alguns papéis do CA,ngegaspectos relevantes de suas
caracteristicas, que podem afetar esse desemparitmeles: (i) o prazo ideal de gestao e (ii)
a presenca de membro estrangeiro. A Lei n° 6.404ém6 seu art. 142, elenca 11
competéncias dos conselhos de administracao dgsaotmas de capital aberto no Brasil.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
O cuidado ao escolher um método representa o deseje ter procedimentos e
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caminhos seguros para alcancar ou produzir um conbato (KOCHE, 1997). Assim
apresenta-se a amostra e a forma de coleta dos,ddédm das varidveis independentes e do
modelo regressivo utilizado para relaciona-las ocatkesempenho financeiro das empresas.

3.1 Amostra e Coleta dos Dados

Para a realizacdo do estudo foi estabelecida unosteancomposta pelos 28 bancos
integrantes do segmento Bancos da Bolsa de Valleré&ao Paulo (BM&FBovespa), em 10
de novembro de 2010, conforme Quadrol.

Bancos Investigados
ABC Brasil Banrisul Daycoval PanAmericano
Alfa Holding Bicbanco Indusval Parana
Alfa Investimento Bradesco Itadsa Patagobnia
Amazobnia Brasil Itau-Unibanco Pine
Banese BRB Mercantil de Investimento$ Santander
Banestes Consorcio Alfa Mercantil do Brasil Sofisa
Banpara Cruzeiro do Sul Nordeste Votorantim

Quadro 1 - Bancos integrantes da amostra investigad

Os dados foram coletados nas demonstracfes finascei nos relatorios de
administracdo dos exercicios sociais de 2008 e, 2866 do estatuto social e das atas das
assembléias gerais que elegeram e deram possasahmde administracdo de cada banco.
Esses documentos foram obtidos por meio do sitiocatta companhia, na secdo de
relacionamento com investidores (RI) e no programaivulgacdo Externa (DIVEXT) da
BM&FBovespa. Decidiu-se pela investigacdo de apetws exercicios sociais devido a
aprovacao da Lei n°® 11.638, em 2007, que trouxensg alteracbes a estrutura das
demonstracdes financeiras das empresas, podendoacpradistor¢des na comparacao entre
resultados anteriores e posteriores a sua aproviagéaobtido um total de 1.176 observacdes,
relativas as 21 variaveis de 28 empresas durarite ed@rcicios sociais, as quais foram
tabuladas e analisadas com o auxilio de planilleaeicas esoftwaresestatisticos.

3.2 Definigdo das Varidveis e Andlise de Regressdo

Para o estabelecimento das relacfes existentesantraracteristicas e competéncias
do conselho de administragcdo com o desempenhocBirardas empresas, foi realizada uma
analise de regressdo multipla, a qual tem comdiwbjproduzir, por meio de um conjunto de
observacdes, um modelo que permita explicar (osupne) a relagcdo existente. De forma
similar a Erhardt, Werbel e Shrader (2003), utiliz® uma equacao de uma reta linear, que
permite estimar o valor de uma varidvel depend€¥eem funcdo de outras variaveis
independentes (X) (GUJARATI, 2006), conforme Eqoata

Yi =0y + 8280 + 5ala t 1 1)

Onde Y; € a variavel dependent@; a constantef, , 0s parametrosX; e X; as
variaveis explicativag,ai-ésima observacaougo termo de erro estocastico.

Foram utilizados dois indicadores de rentabilidadeno proxies do desempenho
financeiro. O primeiro deles foi o Retorno Sobrativo (ROA) e o segundo o Retorno Sobre
o Investimento (ROI), os quais foram calculados aderdo com as Equacbes 2 e 3,
respectivamente, com base em Assaf Neto (2007)mAss escolha desses indicadores é
consistente com outros estudos sobre desempentiRABER; BLACKBURN; ILES, 1997,
ERHARDT; WERBEL; SHRADER, 2003), além de eles sefequentemente utilizados no
mercado por analistas financeiros para avaliarsermdeenho financeiro das empresas. Dessa
forma, foram estimadas duas regressodes, na formustay com estimadores eficientes, uma
tendo o ROA como variavel dependente e a outrateriiOl.
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LO @)
ROA = — = 100
A
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OndeLO é o lucro operacional do period®l € o ativo total no final do periodBQ é
o total de passivos oneroso$’k o saldo final do patrimdnio liquido no final dorfmelo.
Neste estudo, passivos onerosos foram aguelesagieinte investidos na empresa por seus
credores ou acionistas. Para encontra-los, comdrasassaf Neto (2007), foram excluidos
do exigivel total os passivos de funcionamentosaja, aqueles que ndo sao onerosos (como
salarios, encargos sociais, fornecedores, impadstags publicas, dividendos etc.).

As regressdes foram estimadas a partir da utilizdedvariaveis binariasgummiesas
quais indicam a relacdo entre as variaveis por rdeisua presenca (1) ou auséncia (0)
(GUJARATI, 2006). Com isso, para a estimacao das@ips, foram definidas as variaveis
representativas das principais caracteristicascdoselhos de administracdo dos bancos a
partir da literatura existente e da Lei das Sodedgor Acdes. Dessa forma, chegou-se a
nove variaveis, as quais sao expostas no Quadro 2.

Caracteristicas Valores Referéncia
. Lipton e Lorsh (1992); Jensen
(A) Quantidade de Valores continuos (1993);Erhardt, Werbel e Shrader
membros (2003)

Erhardt, Werbel e Shrader (2003
Martins e Rodrigues (2005);
Bruere, Silva e Santos (2007);
Nielsen e Huse (2010).

Bruere, Silva e Santos (2007);

(B) Quantidade de
membros do Valores continuos
género feminino

(C) Possui membro Assume valor 1 quando o conselho for

do género residido por uma mulher, e valor 0 quando Martins e Rodrigues (2005);
feminino na b idid b h ' q Nielsen e Huse (2010).
presidéncia presidido por homem

Assume valor 1 quando existir, pelo menos,| Jensen (1993); Dutra e Saito

um membro independente no conselho, e val(?002); Martins e Rodrigues

0 caso contrario (2005); Moura e Beuren (2011).

(E) Possui membro | Assume valor 1 quando existir, pelo menos,| Dutra e Saito (2002).
representante do$ um representante dos empregados no consglho,
empregados e valor 0 quando ndo existir nenhum

Assume valor 1 quando existir, pelo menos,| Martins e Rodrigues (2005).

um membro estrangeiro no conselho, e valgr 0

guando ndo existir nenhum

(G) O prazo maximo | Assume valor 1 quando o prazo de gestdo doMartins e Rodrigues (2005).
de gestao é trés | inferior ou igual a trés anos, e valor 0 quando
anos maior que trés

(H) A maioria dos Assume valor 1 quando a maioria dos Erhardt, Werbel e Shrader (2003
membros possui | membros for graduada em Administracao, | Martins e Rodrigues (2005);
graduacdo na ardaEconomia ou Contabilidade, e valor O quanqgdruére, Silva e Santos (2007).
de negocios em qualquer outro curso

() O estado civil . Erhardt, Werbel e Shrader (2003).
i Assume valor 1 quando a maioria dos
mais comum

| membros for representada por casados, e vplor
entre os membrog -
< 0 caso contrario
€ casado

Quadro 2 - Variaveis independentes referentes asresteristicas do conselho de administragéo

(D) Possui membro
independente

(F) Possui membro
estrangeiro

Ainda, considerando que a Lei das S/A contém emtesdo as competéncias que o
conselho de administracdo deve possuir e, ndo mabstaondiciona o cumprimento de
algumas dessas competéncias ao seu tratamenttahat@social de cada companhia, foram
elencadas 11 competéncias, conforme art. 142 dadaflei, conforme Quadro 3.
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Competéncias Referéncia
(J) Fixa a orientacéo geral dos negocios da companhia rt. 142, |
(K) Elege e destitui os diretores da companhia, fixdhde atribuicdes conforme estatutq Art. 142, 11
(L) Fiscaliza a gestdo dos diretores, examinando @geiatempo suas acdes Art. 142, 1lI
(M) Convoca a assembléia geral Art. 142, IV
(N) Emite parecer sobre o relatério de administragémnéas da diretoria Art. 142,V
(O) Emite parecer previamente sobre atos e contratos Art. 142, VI
(P) Delibera sobre a emissado de ac¢des ou de bénubserigdo Art. 142, VII
(Q) Autoriza a alienagdo de bens do ativo ndo circalant Art. 142, VIII
(R) Autoriza a constituicao de 6nus reais Art. 142, VIII
(S) Autoriza a prestacao de garantias e obrigacdaseires Art. 142, VIII
(T) Escolhe e destitui os auditores independentes Art. 142, I1X

Quadro 3 - Variaveis independentes referentes asmpeténcias do conselho de administracao
Fonte: Brasil (1976, Art. 142).

Na analise de regressdo, cada variavel (compejéassume valor 1 quando essa
competéncia é determinada no estatuto social dgamme, e valor 0 quando nao o for.
Sendo assim, a equacado funcional da variavel depeadY), ROA ou ROI, foi estimada
conforme Equacéo 4. As demais variaveis, indepdadgeestao expostas nos Quadros 2 e 3, e
W; representa o erro estocastico da equacao.

4)

v+ G24y; + BaBy; + G40y + 85Dy + GeEy; + 55Fy: + Baly: + Sofy; + Binla: + Faafa: + Biakys

i
[
Bigly; + BagMy; + 5.5Ng: + 51604 + 5a7Fy: + 5100 + FigRa + Bogfa: + 524070 + 5oz Uss + 1

}'r:'=

Por fim, para determinacdo dos testes estatistickerem utilizados, foi realizado o
teste de normalidade darque-Beraque indicou a existéncia de distribuicdo norrAakim,
para verificar se as regressdes estimadas ndoes@imias, foram analisadas a existéncia de
autocorrelacdo, de heterocedasticidade, a signdiadda regressdo e seu coeficiente de
determinacao, todos a um nivel de significanci®®kb, com base nos valores de referéncia
apresentados por Gujarati (2006). Com isso, verifige que as regressdes ndo sao espurias.

4 RESULTADOS

A andlise e a discusséao dos resultados foram ara@des em duas etapas. Na primeira,
€ apresentada a analise descritiva dos resultbldosegunda, apresentam-se as relacoes entre
asproxiesde desempenho financeiro das firmas e suas cdsdictes e competéncias.

4.1 Descricdo das Caracteristicas e Competéncias

Por meio da investigagcdo das principais caradiagstios conselhos de administracédo
dos bancos brasileiros, pode-se observar que, alianos conselhos possuem 6,7 membros,
namero que representa mais que o dobro da quaetidadma exigida pela Lei das S/A. O
banco que apresentou maior nimero de membroslfat-dJnibanco, com 13, e 0 menor foi
o Alfa Holding, com 3. Ressalte-se, ainda, que apa@sse banco possui 0 nimero minimo
exigido pela referida Lei e as quantidades de mesnbrais frequentes sdo 6 e 9 membros,
observadas em seis bancos cada uma. A Tabelalhadesses resultados por género.

Tabela 1 - Quantidade de conselheiros dos bancogrménero. 2008 — 2009

Conselheiros Média Minimo Maximo Moda
Homens 6,32 3 13 6e9
Mulheres 0,39 0 2 0

Geral 6,71 3 13 6e9

A presenca feminina nos conselhos de administrdgg&obancos brasileiros ainda é
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pouco frequente. Dos 28 bancos, apenas 10 possudheres entre seus membros. Um

banco possui duas mulheres, os demais nove possuemas uma. Destaca-se, entretanto, 0
banco PanAmericano, unico a possuir uma mulherdimne® seu CA. Constata-se que as

mulheres representam cerca de 5,9% de um tota88enembros dos CA dessas empresas,
contra 94,1% de homens. Com isso, nota-se queagsd@ € um cargo predominantemente

masculino, assim como constatou Bruére, Silva €0Saf2007) junto a 434 membros dos

conselhos de administracdo de 61 empresas listamfasetores de Alimentos & Bebidas e

Energia Elétrica da BM&FBovespa, onde 91,9% delasle género masculino.

A Tabela 2 detalha os tipos de membros observadssbancos: independente,
representante dos empregados e estrangeiro. D28 empresas, conforme as atas das
assembleias que elegeram seus membros, apenascb3 passuem membros independentes.
Essa € uma exigéncia do Regulamento de PréaticaseDdiadas de Governanga Corporativa
da BM&FBovespa para as empresas listadas no Novoade e no Nivel 2. Nesses niveis se
encontram listados apenas 4 bancos. Outros 17 kstidos em outros niveis e 7 ndo estdo
listados. Talvez essa seja uma explicacdo parastééegia de membros independentes em
apenas 13 empresas. Duas empresas possuem meeesentantes dos empregados e oito
tém membros estrangeiros, principalmente oriundgsEs$tados Unidos, Espanha e Portugal.

Tabela 2 - Tipos de conselheiros e quantidade derms que os possuem. 2008 — 2009

Tipos de Conselheiros

N° de Bancos

%

Independente 13 46,4
Representante 2 7,1
Estrangeiro 8 28,6

O prazo médio de gestao dos eleitos para integisaconselhos € inferior a trés anos,
conforme determina a Lei das S/A. Os prazos maisuos dos mandatos sdo 1 e 2 anos.
Ressalta-se, entretanto, que apesar de a legista@jio que o prazo maximo seja trés anos,
pode-se observar que 2 bancos apresentam memeitos @lor periodos superiores ao limite,
além de nao terem sido encontrados indicios deig@el, como permite a legislacao.

Com relacdo ao perfil pessoal, verificou-se queasora dos conselheiros é formada
por casados. Quanto ao perfil profissional, a ne®ide graduados em cursos fora da area de
negocios (14,4% nas diversas Engenharias, 8,0% iezitdde 35,0% em outros cursos nao
relacionados), como pode ser observado na Tabela 3.

Tabela 3 - Profissdes dos conselheiros dos banc308 — 2009

Profissbes N %

Economia 47 25,0
Engenharias 27 14,4
Administracdo 25 13,3

Direito 15 8,0

Contabilidade 8 4,3
Outros 66 35,0
Total 188 100,0

As profissbes mais comuns entre os conselheiroEEs@momia (25,0%), Engenharias
diversas (14,4%), Administracdo (13,3%), Direitq0€8), Contabilidade (4,3%) e Outros
(35,0%). Nota-se que os cursos da area de negépiesentam, em conjunto, 42,6% dos
profissionais que atuam nos conselhos de admiggirdos bancos brasileiros. Em um estudo
semelhante nos setores de Alimentos & Bebidas egkEné&létrica da BM&FBovespa,
Bruere, Silva e Santos (2007) observaram que a$isgies mais frequentes eram:

Engenharias (35,9%), Direito (17,7%),

Administrac§b6,8%),

Economia (16,1%),
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Contabilidade (5,2%) e as demais profissdes ermuntm|8,3%).

Comparando os resultados deste estudo aos dogesstigoracitados, nota-se que as
Engenharias continuam representando uma parcetanbassignificativa dos profissionais
envolvidos na gestdo das companhias abertas noil Brague os profissionais de
Administracdo e Contabilidade continuam represeltarerca de 15% e 5%, devidamente,
dos membros desses conselhos. Ainda, comparandssu$ados desses estudos no que diz
respeito a profissdo com maior representatividadserva-se neste estudo que Economia € a
profissdo mais comum (com 25,0%), ao passo quetnd@ de Bruére, Silva e Santos (2007)
havia predominio das Engenharias (35,9%) e Econsungia na quarta posicéo (16,1%).

Quanto as competéncias atribuidas aos CA, corsgatarta diversidade no que diz
respeito ao que determina o estatuto social deioatituicdo. Do total de 28 bancos, apenas
2 retratam em seus estatutos, entre outras a#mi@s 11 competéncias elencadas a partir
da Lei das S/A. As competéncias mais citadas nduéss sao relativas a: (i) escolha e
destituicdo dos auditores independentes ; (ii);foee orientacdo dos negdcios da companhia;
(iii) eleicao e destituicdo dos diretores; (iv) eooacao da assembléia geral; e, (v) emissédo de
parecer sobre o relatério de administracdo e cod#asliretoria; nesta ordem. Contudo,
algumas dessas competéncias sao facultadas aszagges, como no caso das variaveis O,
P, Q, R e S. Talvez por esse motivo essas sejaronageténcias com menores frequéncias
nos estatutos. A menos citada € a referente aizagéo e prestacao de garantias e obrigactes
a terceiros (S). Entretanto, as secoes refereat€@fados estatutos sociais desses bancos, em
geral, ndo se limitam as competéncias referendaa@d®i das S/A. Na maioria dos casos as
competéncias se adéquam as caracteristicas do dalosonegocios que ele pratica.

4.2 Relagoes Existentes Entre as Variaveis

Para investigar as relagfes existentes entre amvem representativas das
caracteristicas e competéncias atribuidas aoslboss#e administracdo dos bancos com seus
desempenhos financeiros, de forma similar ao estied&rhardt, Werbel e Shrader (2003),
foram estimadas duas regressbes mdltiplas. A mameelacionou tais variaveis
independentes com o Retorno Sobre o Ativo (ROA3akemstituicdes e, a segunda, com seus
Retornos Sobre o Investimento (ROI).

Para assegurar que a regressao ndo seja espéaia, ddaminadas a existéncia de
autocorrelacdo e de heterocedasticidade, além gaifichncia e do coeficiente de
determinacdo da regressdo. Nao foi observada geesknautocorrelagdo entre os residuos,
pois o teste d®urbin-Watsonrevelou valor igual a 2,095, ndo excedendo ostdsnpré-
estabelecidos (inferior de 1,54 e superior de 2,46hipotese nula de ndo existéncia de
heterocedasticidade do teste \@#hite ndo foi rejeitada, tendo como valor critico 34,1d0
hipétese nula de néo significancia do modelo deessgio foi rejeitada, pois o valor critico de
F (1,840) foi ultrapassado (1,930), inferindo quaadelo é significante estatisticamente; e, a
regressao apresentou um significativo coeficieetel@terminacao (0,724), indicando que as
variacbes das variaveis independentes contidas oadelm podem explicar 72,4% das
variacdes observadas na variavel dependente (ROA).

A partir dos resultados da primeira regressao, jsedebservar que 6 das 21 variaveis
apresentaram significancia estatistica a 5%, indicainfluéncia sobre as variagbes
observadas no ROA dos Bancos. As quatro primeid@s wariaveis referentes as
caracteristicas dos conselhos: (i) quantidade debres do género feminino, (i) possui
membro estrangeiro, (iii) prazo maximo de gestatréeanos e (iv) a maioria dos membros
possui graduacdo na area de negocios. As duasasliiariaveis significantes referem-se as
competéncias atribuidas aos conselhos: (v) autarigeestacdo de garantias e obrigacdes a
terceiros e (vi) escolhe e destitui os auditorelependentes. Além disso, a variavel possui
graduacédo na area de negocios (H) foi significarit6%, conforme Tabela 4.
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Tabela 4 - Resultado da regressao linear para a viavel dependente ROA. 2008 — 2009

Variaveis Coeficiente ErroN Estatistica Signifi-

B Padréo t cancia

(Constant) 0,157 0,050 3,129 0,004

(A) Quantidade de membros 0,002 0,002 0,877 0,386
(B) Quantidade de membros do género feminino -0,015 0,007 -2,077 * 0,047
(C) Possui membro do género feminino na presidén¢ -0,021 0,017 -1,263 0,215
(D) Possui membro independente -0,002 0,025 -0,100 0,921
(E) Possui membro representante dos empregados | -0,024 0,011 -2,066 * 0,046
(F) Possui membro estrangeiro -0,047 0,023 -2,072 * 0,046
(G) O prazo maximo de gestao é 3 (trés) anos -0,034 0,016 -2,110 * 0,042
(H) A maioria dos membros possui graduacdo na ar¢ 0,028 0,016 1,724 ** (0,093
() O estado civil mais comum entre 0s membros 0,029 0,021 1,392 0,173
(J) Fixa a orientacdo geral dos negdcios da compan 0,008 0,016 0,492 0,626
(K) Elege e destitui os diretores da companhia -0,010 0,016 -0,621 0,539
(L) Fiscaliza a gestdo dos diretores -0,010 0,008 -1,277 0,210
(M) Convoca a assembléia geral -0,012 0,015 -0,791 0,434
(N) Emite parecer sobre o relatério de administracag -0,019 0,014 -1,314 0,197
(O) Emite parecer previamente sobre atos e contratq 0,011 0,009 1,274 0,211
(P) Delibera sobre a emissédo de a¢bes ou de bbénus| 0,020 0,018 1,125 0,268
(Q) Autoriza a alienacdo de bens do ativo néo circalg -0,002 0,009 -0,247 0,806
(R) Autoriza a constituicdo de énus reais 0,014 0,014 0,982 0,333
(S) Autoriza a prestagdo de garantias e obrigagfes 0,028 0,010 2,867 * 0,007
(T) Escolhe e destitui os auditores independentes -0,098 0,039 -2,487 * 0,018

Notas:* Significantea 5%; ** Significante a 10%.

Sobre a intensidade dos parametros estimados ceoeé B), partindo-se do
pressuposto de que a existéncia de mulheres entreembros do CA melhora a eficacia das
decisbes gerenciais das companhias, como indicad&rpardt, Werbel e Shrader (2003), o
coeficiente da variavel B contrariou tal suposig&velando que, em média, cada mulher a
mais entre os membros do conselho reduz o ROA agpachia em 1,5 pontos percentuais
(todos os percentuais citados a partir deste géntccomo base o ROA ou o ROI).

Essa constatacdo contraria os achados de ErhaedheW\e Shrader (2003), quando
observam que a literatura internacional sugereagdeversidade entre os membros dos CA
impacta negativamente a dinamica de grupo devidlivasgéncias existentes quanto aos seus
pontos de vista, contudo, melhora as decisdes dpogruma vez que diferentes ideias
motivam maiores discussfes acerca das decisOesma sBnadas. Para os autores, as pessoas
da mesma raca ou sexo Sdo menos criticas das ineésdas outras. Entretanto, tendo como
base os resultados obtidos com a analise de réagressta-se que a ideia observada na
literatura internacional sobre o impacto negativ diversidade entre os membros nas
dindmicas de grupo faz sentido, embora nédo se piimza0 mesmo sobre a constatacao dos
autores quanto a melhora das decisfes do grupdo tem vista que o ROA tende a ser
reduzido com o aumento da diversidade, principalenda género.

Erhardt, Werbel e Shrader (2003) sugerem que, Zal@e mulheres e as minorias
(hispanicos, asiaticos e negros norte-americangs)atyam nos conselhos de administracao
possam ser mais eficazes em suas decisfes. Ossaptotem do pressuposto de que ha um
argumento comum de que mulheres e minorias possigmvantagem de experiéncia de
trabalho em relagdo aos seus homoédlogos brancosnAskes precisam superar muitos de
seus colegas homens e brancos a fim de consegairpumocao, 0 que sugere que Seus
desempenhos séo gerados a partir de expectatipadrées de qualificacdo mais elevados.
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No mercado brasileiro, tendo em vista que a presdoggénero feminino em cargos de alta
administracdo € um fenémeno relativamente novo elesenvolvimento, talvez as mulheres
ainda ndo tenham alcancado essas expectativasdodepade qualificacdo, embora essa ja
seja uma realidade esperada.

Em relacdo a existéncia de membro estrangeiro owsethos de administracdo dos
bancos (F), os resultados sugerem que instituiges possuem estrangeiros entre seus
conselheiros tém um ROA 4,7 pontos percentuais mgne aquelas nas quais o CA seja
formado unicamente por profissionais brasileirosialdas explicacées para esse fendbmeno
pode ser o conhecimento da influéncia cultural, gade levar os brasileiros a tomarem
decisBes mais acertadas por conhecerem seu pabl@oQuanto ao prazo maximo de gestao
dos eleitos para compor o conselho (G), nota-se apmpanhias que possuem prazos
maximos de gestdo de trés anos tendem a ter seur&id&ido em 3,4 pontos percentuais.
Talvez a permanéncia dos membros por longos peritdgam-lhes o conhecimento e a
expertisenecessaria a boa gestao dessas companhias.

Por outro lado, nota-se que as empresas que possteainria de seus conselheiros
graduados na area de negécios (H) tendem a terQnrRaior em 2,8 pontos percentuais, 0
que chama a atencdo, uma vez que a maioria daasfinvestigadas revelou ter seus
conselhos compostos por profissionais formados erasaremotas a de negdécios. Nesse
contexto, Furiati e Luz (1996) observam que as daacdos administradores variam
significativamente, assim como sofre a concorrércguente de diversas categorias
profissionais, tais como: engenheiros, advogadosplegos e até mesmo meédicos, sendo
possivel encontrar tais profissionais ocupandoosadg geréncia e dire¢do. Ainda, segundo
Bruere, Silva e Santos (2007), assume-se que aelb@iros, durante o processo de tomada
de deciséo, necessitam de conhecimentos relatitarabrangentes, principalmente acerca de
Contabilidade e Financas. Com isso, e considerandignificancia dessa variavel a 10%,
infere-se que a presenca de profissionais com fgimaspecifica na 4rea de negocios agrega
valor ao desempenho financeiro.

Com relacdo as variaveis significativas refererasscompeténcias atribuidas aos
conselhos, nota-se que companhias que autorizamestagdo de garantias e obrigacdes a
terceiros (S) estédo propensas a terem o0 ROA audweata 2,8 pontos percentuais em relacéo
aquelas que ndo autorizam a prestacao de taistigara®, ainda, empresas nas quais o CA
escolha e destitua os auditores independentese(iletn a ter seu ROA reduzido em 9,8
pontos percentuais. Ademais, as outras variavei€(M, |, J, K, L, M, N, O, P, Q e R) nédo
apresentaram significancia estatistica e, por &g, ndo foram alvo de analise. A variavel
A, quantidade de membros, néo foi significativajirascomo no estudo de Erhardt, Werbel e
Shrader (2003).

A segunda regressao analisou a relagdo das varigndgpendentes com o ROI dos
Bancos, também com nivel de confianca de 95%. Bedsimilar ao procedido na regressao
anterior, ndo foi observada presenca de autoco@elantre os residuos, pois o teste de
Durbin-Watsorrevelou valor igual a 2,027 (dentro dos limites41€52,46); nao foi detectada
a presenca de heterocedasticidade; ja a hipotdaedeundo significancia do modelo de
regressédo foi rejeitada drulado > Fabelads 2,148 > 1,840, respectivamente), indicando
significancia estatistica do modelo; e, a regresgdiesentou um coeficiente de determinacéo
de 0,742, indicando que as variaveis contidas ndefogpodem explicar 74,2% das variacdes
observadas na variavel dependente (ROI).

A partir dos resultados da segunda regressao, gdbservar que 7 das 21 variaveis
apresentaram significancia estatistica a 5%, indicainfluéncia sobre as variagbes
observadas no ROI das companhias investigadasu@sogprimeiras sédo variaveis referentes
as caracteristicas dos conselhos: (i) quantidadeetebros do género feminino, (ii) possui
membro representante dos empregados, (iii) possaibro estrangeiro e (iv) prazo maximo
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de gestdo de trés anos. As outras trés se referenn@geténcias atribuidas aos conselhos: (v)
fiscaliza a gestdo dos diretores, examinando aqgealtempo suas ac¢des, (vi) autoriza a
prestacdo de garantias e obrigacfes a terceirogi)eescolhe e destitui os auditores
independentes. Além disso, duas variaveis foramfiigtivas a 10%, sao elas: quantidade de
membros e possui graduacdo na area de negdécios,pmate ser observado na Tabela 5.

Tabela 5 - Resultado da regresséo linear para a viavel dependente ROI. 2008 — 2009

Variaveis Coeficiente ErroN Estatistica Signifi-

B Padréo t cancia

(Constant) 0,209 0,065 3,227 0,003

(A) Quantidade de membros 0,004 0,002 1,725 |** 0,093
(B) Quantidade de membros do género feminino -0,022 0,009 -2,335 * 0,025
(C) Possui membro do género feminino na presidén¢ -0,015 0,021 -0,724 0,474
(D) Possui membro independente -0,011 0,032 -0,352 0,727
(E) Possui membro representante dos empregados | -0,040 0,015 -2,740 * 0,010
(F) Possui membro estrangeiro -0,061 0,029 -2,086 * 0,044
(G) O prazo maximo de gestéo é 3 (trés) anos -0,055 0,021 -2,642 * 0,012
(H) A maioria dos membros possui graduagao na ar¢ 0,041 0,021 1,986 |** 0,055
() O estado civil mais comum entre os membros 0,035 0,027 1,304 0,201
(J) Fixa a orientacdo geral dos negdcios da compan 0,012 0,020 0,611 0,545
(K) Elege e destitui os diretores da companhia -0,015 0,021 -0,700 0,489
(L) Fiscaliza a gestdo dos diretores -0,020 0,010 -2,071 * 0,047
(M) Convoca a assembléia geral -0,021 0,019 -1,077 0,289
(N) Emite parecer sobre o relatério de administracdg -0,018 0,019 -0,941 0,353
(O) Emite parecer previamente sobre atos e contratq 0,015 0,011 1,267 0,214
(P) Delibera sobre a emissédo de a¢cbes ou de bénus| 0,023 0,023 1,008 0,320
(Q) Autoriza a alienacdo de bens do ativo néo circalg -0,003 0,012 -0,251 0,803
(R) Autoriza a constituicdo de énus reais 0,016 0,019 0,871 0,390
(S) Autoriza a prestagdo de garantias e obrigagfes 0,047 0,013 3,682 * 0,001
(T) Escolhe e destitui os auditores independentes -0,145 0,051 -2,848 * 0,007

Notas:* Significante a5%; Significante a 10%.

Sobre a significancia dos parametros estimadodi¢ede B), nota-se que, assim
como observado na regressdo anterior, a variaveldBa que cada membro do género
feminino a mais que integre o CA dessas empresae te reduzir seu ROl em 2,2 pontos
percentuais. Retomando a discussao anterior solpapel da mulher nesses conselhos,
atenta-se para a observacao de Nielsen e Huse) (@@Ifue o aumento da atencéo destinada
as mulheres que compdem os conselhos de emprasagptesentado novos desafios as
pesquisas relativas a governanca corporativa. Froeckando-se nas teorias das diferencas de
géneros, 0s autores concluem que a proporcdo déeresl na gestdo estd direta e
positivamente associada ao controle estratégiomodeelho. Além disso, sugerem os efeitos
positivos que a presenca das mulheres na gestéiocarsobre a eficacia do conselho, que
poderiam ser comprovados através do aumento dédaalies desenvolvidas e da diminuicédo
do nivel de conflitos dentro do CA. Contudo, ooeeg se limitam a discussao teorica, nao
trazendo evidéncias empiricas que comprovem sgusantos, as quais sao levantadas nesta
investigacao e que, pelo menos diante dos daddisadas, contrariam tais argumentos.

O coeficiente da variavel (E) indica que a preseshigamembro representante das
empresas reduz o ROI das empresas em 4,0 pontnpexis. Ja o coeficiente da variavel
“possui membro estrangeiro” (F) foi negativo e #gigante, indicando que os bancos que
possuem em seus conselhos membros provenientestrds paises tendem a ter um ROI
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menor na propor¢cdo de 6,1 pontos percentuais esgaielas empresas nas quais o CA é
formado tipicamente por brasileiros. Com relagdo ppazo méximo de gestdo desses
conselheiros, o coeficiente de determinacdo dadwelriG sugere que companhias que
possuem mandatos de até trés anos tém um ROI Btbsppercentuais menor que aquelas
que ultrapassam esse limite legal. E, mais umawebgeficiente da variavel H revelou que
companhias que possuem a maioria de seus conssliggmduados em cursos da area de
negocios possuem, em média, um ROI 4,1 pontos meais maiores que o de companhias
com a maioria dos conselheiros graduados em carteas, a uma significancia de 10%.

Em uma investigacao realizada junto a Bancos dejojaBantel (1993) identificou
uma relagdo entre a natureza demografica dos gripagestdo de alto nivel e a clareza
estratégica daquelas instituicdes. Os achados to iadicaram que uma maior educacgao e
diversidade nas equipes de gestdo conduzem as reglfttonadas de decisdes estratégicas.
Essa observacdo pode explicar o panorama obsenesle estudo, em que, apensar de o
aumento do numero de conselheiros graduados nadéreeegdcios ser um indicador de
melhor desempenho financeiro, as firmas analisadedém a maioria dos conselhos formada
por graduados em areas remotas a de negociostaaindredentre os 28 Bancos analisados,
todos apresentaram profissionais graduados nal@reagocios, em maior ou menor numero,
assim como em outras areas. Dessa forma, com hafeémacao de Bantel (2003), a mescla
de profissdes nos altos niveis de administracésaddsstituicbes pode ser a explicacdo para
o fendbmeno observado.

Com relacédo as variaveis referentes as competédomsCA, a variavel relativa a
“fiscalizacao da gestao dos diretores” (L) apresenim coeficiente negativo e significante,
indicando que companhias que atribuem a seus ¢tmssde administracéo a fiscalizacdo de
seus diretores tendem a ter um ROI menor na prapodge 2,0 pontos percentuais que
aquelas que nao atribuem tal competéncia. DentB8 &ancos, cerca de 75% possuem essa
competéncia determinada em seus estatutos. D acorddVicintyre e Murphy (2008), sob
uma visao holistica, o conselho possui um papept®xn, pois esta sujeito a possibilidade de
agir em interesse proprio, assim como em interdasadministracdo. Para os autores, esse
papel tras consigo a necessidade de asseguraciaost@as que o CA ndo se envolva com
esse tipo de comportamento. Tendo em vista os tec@scandalos e fraudes envolvendo
instituicdes bancarias no pais, acredita-se q@Ads desses Bancos deveriam reservar maior
atencao para a fiscalizacéo das acdes implemenpadagus diretores. Apesar disso, atenta-
se para a observagao de Murphy e Mcintyre (2007Qu#eo papel de conducdo que o CA
deve ser capaz de desenvolver ndo se limita ans@rsirumento de coercéao.

Ainda, o coeficiente de determinacdo da variavelfob positivo e altamente
significativo, indicando que instituicbes que aift@m a prestacéo de garantias e obrigacdes a
terceiros tendem a ter um ROI superior na propodgad,7 pontos percentuais em relacdo as
companhias que ndo determinam essa competénceuamsselho de administracdo. E, por
fim, empresas nas quais 0 CA escolha e destitaaditores independentes (T) o ROl tende a
ser 14,5 pontos percentuais menor que de empmasagpuais o0 CA ndo tenha essa atribuicao.
Ademais, as outras variaveis (C, D, |, J, K, MQN P, Q e R) ndo apresentaram significancia
estatistica e, por essa razao, nao foram alvo @esanDa mesma forma, procedeu-se com a
variavel A que, apesar de significante a 10%, @&mtesi coeficiente 0,4%. No estudo de
Erhardt, Werbel e Shrader (2003) esta variavelfoidgignificante.

5 CONCLUSOES

Este estudo, além de identificar as principais atarésticas e competéncias dos
conselhos de administracdo dos principais Bancasileiros, buscou relaciona-las com seus
desempenhos financeiros. Nesse sentido, realizaumserevisdo na literatura internacional
acerca do conselho de administracdo e de sua oetay@ a governanca corporativa e o
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desempenho financeiro das empresas, procurandtifichena relacao entre as caracteristicas
das companhias e dos conselhos com seus desemfieahosiros. Além disso, buscaram-se

trabalhos que abordam essa tematica no mercadonafcevidenciando as competéncias

atribuidas ao conselho de administracdo de acampeclegislacdo aplicavel. Dessa forma,

foram analisados os conselhos de administracaadesesnpenhos financeiros dos 28 Bancos
integrantes desse segmento na Bolsa de ValoredalB&ilo.

Seus principais resultados sugerem que, em geredrgo de conselheiro ainda é
predominantemente masculino, tendo em vista qu&¥®4los membros dos conselhos de
administracdo dos bancos listados na BM&FBovespa hsiimens. Além disso, pode-se
observar que a presenca das mulheres entre os oihbrCA dessas empresas tem uma
relacéo direta, embora negativa, com o desempenanckiro dessas companhias. Contudo,
essa constatacdo € vista como um fato inesperaddp tem vista que diversos estudos
internacionais atestam o contrario, relacionang@oeaenca feminina nesses conselhos com o
controle estratégico e a eficacia do CA, que paderser comprovados através do aumento
das atividades desenvolvidas e da diminuicdo dessde conflitos dentro do conselho.

Uma explicagdo para essa divergéncia, talvez, aeja@cente e ainda crescente
participacdo das mulheres na gestdo dessas corapanhupando cargos de altos niveis da
administracdo. Com isso, observa-se que, apesastdeel crescimento da representatividade
das mulheres no mercado de trabalho nos Uultimoss, amzlusive em altos cargos
administrativos, o género feminino ainda amargserithinagéo profissional, principalmente
aqui no Brasil, 0 que acaba resultando, geralmentemenores salarios ou maiores esforgos
para galgar cargos de direcéo.

Quanto as relacbes estabelecidas entre as casticéeyie competéncias dos conselhos
de administracdo com o desempenho financeiro dapawchias, observou-se que 7 das 21
variaveis se mostraram significativas ao nivel #e &influentes com relacdo ao ROA e ao
ROI, os quais representaram esse desempenho. Renirariaveis caracteristicas do CA,
destacaram-se: (B) a quantidade de membros dogé&rmamino, (E) a presenca de membro
representante dos empregados, (F) a existénciad#r estrangeiro e (G) o prazo maximo
de gestdo dos membros. Dentre as variaveis reésrédd competéncias desse conselho,
destacaram-se: (L) a fiscalizacdo da gestdo desodds, (S) a autorizacdo e prestacdo de
garantias e obrigacdes a terceiros e (T) escoltasetuicdo dos auditores independentes.
Conclui-se que tais variaveis possuem o poder fligenciar o desempenho financeiro dos
bancos, seja de forma positiva ou negativa. Contatinta-se que o fato de as empresas
incluirem nos textos de seus estatutos sociaio@mpeaténcias do CA ndo garante que tais
acOes sejam efetivamente implementadas pelos merdbsses conselhos.

Por fim, € indispensavel observar que a pesquasaeatlizada foi restrita ao grupo de
companhias de capital aberto que compds a amastrante os exercicios de 2008 a 2009.
Assim, os resultados aqui apresentados represeapmmas um recorte da realidade em
questao, nao possuindo a intencao de serem cokcadwm respostas definitivas ao problema
investigado. Todavia, observa-se que, consideraads achados e a escassez de estudos com
essa amplitude, tais limitagcdes ndo o invalidamssiesentido, recomenda-se, para futuros
estudos, que seja expandida a amostra analisailez@&das novas metodologias de analise e
relacionamento desses dados a fim de se verifmastendéncias.
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