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Separacéo do Processo Decisorio dos Bancos com Capital Aberto na BM&FBOVESPA
Resumo

Governancga corporativa € definida como um conjunto de préaticas utilizadas para melhorar o
desempenho de uma organizacdo ao proteger as partes interessadas e facilitar o acesso ao
capital, minimizando, assim, 0s problemas de agéncia. Fama e Jensen (1983) argumentam que
a separacdo do processo decisorio € importante para a sobrevivéncia das organizacOes
complexas e com estrutura de propriedade difusa ao controlar os problemas originados pela
delegacdo dos direitos de controle, restringindo a possiblidade de desapropriacdo dos
investimentos. Considerando a dualidade do CEO como o &pice da concentracdo das decisdes,
espera-se que organizacbes complexas e com estrutura de propriedade difusa obtenham
melhor desempenho se ndo apresentarem dualidade. Este estudo tem como objetivo investigar
0s potenciais determinantes da separacdo do processo decisério das instituicGes financeiras
com capital aberto na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo —
BM&FBOVESPA. Inicialmente, foram coletados dados para 21 bancos brasileiros listados na
BM&FBOVESPA e analisada a ocorréncia ou ndo da dualidade. Na sequencia, foi utilizado o
modelo probit para investigar possiveis fatores que determinam a unificacdo dos cargos de
CEO e Chairman. Os resultados apontam que bancos complexos tendem a separar 0 processo
de decisdo. Entretanto, a separacdo do processo decisério ndo necessariamente leva a um
melhor desempenho das instituigdes, ndo corroborando a visdo de Fama e Jensen (1983).
Ainda, a estrutura de propriedade difusa implica em menor probabilidade de separacdo dos
cargos de CEO e Chairman. Os resultados instigam novas pesquisas e uso de outras variaveis,
ja que os fatores relacionados ao desempenho e a estrutura de propriedade apresentam
implicagcbes opostas ao que sdo esperadas na teoria. Talvez, problemas estatisticos
relacionados ao tamanho da amostra e dificuldade de obtencdo de dados tenham afetado os
resultados da pesquisa.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Dualidade. Complexidade.
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1 Introducéo

Governanga corporativa é definida por Shleifer e Vishny (1997, p. 737) como o
“conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para
si 0 retorno sobre seu investimento”. Ja La Porta et al. (2000, p. 3), argumentam que a
governanca corporativa € um conjunto de regras com a finalidade de proteger os investidores
externos (acionistas) da expropriacéo pelos internos (gestores e acionistas controladores).

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2002, p. 2) entende a
governanga como um conjunto de préticas que visam melhorar o desempenho de uma
organizacdo ao proteger todas as partes interessadas — investidores, empregados e credores —,
facilitando o acesso ao capital. A analise das praticas de governanga corporativa envolve,
principalmente, transparéncia, prestacao de contas e equidade de tratamento dos acionistas.

Jensen e Meckling (1976) utilizam a teoria da agéncia para fundamentar a governanga
corporativa, explicando os conflitos decorrentes da relacdo contratual entre gestores e
acionistas. Esta relagdo contratual ocorre entre agentes com racionalidade limitada e
motivados ao comportamento oportunista (WILLIAMSON, 1984). Ainda, trata-se de uma
relagdo com probabilidade de existéncia de informagao assimétrica entre as partes e norteadas
por contratos incompletos (GROSSMAN & HART, 1986).

O problema de agéncia surge dos conflitos de interesse entre gestores e acionistas,
devido a separacdo da propriedade e do controle das empresas, que se trata de uma estratégia
usada para reduzir os problemas de shirking ou custo de tomada de decisdo coletiva
(ALCHIAN & DEMSETZ, 1972; HANSMANN, 1996). A separacao é concretizada, segundo
Costa, Chaddad e Azevedo (2013), a medida que os proprietarios delegam parte do seu direito
de controle ao conselho de administracdo (CA).

O CA atua, portanto, como um mecanismo de defesa do interesse dos proprietarios
(acionistas) e deve desenvolver instrumentos para mitigar os conflitos de interesse e assegurar
que as decisOes de gerenciamento levem em conta os desejos dos acionistas.

Aliados a atuacdo do CA, existem mecanismos internos de estrutura de propriedade,
como o grau de concentracdo de acOes por parte dos acionistas, a identidade dos acionistas
controladores (estatal, familiar, estrangeiro) e remuneracdo dos gestores e mecanismos
externos, como ambiente legal e regulatério, padrdes contabeis exigidos (obrigatoriedade da
divulgacdo de informacdes periodicas sobre a companhia), controle pelo mercado de capitais
(adesdo aos niveis de governanga corporativa da BM&FBOVESPA) e pressdes de mercados
competitivos (agéncias de rating e presenca de um mercado de trabalho competitivo) que sdo
elementos importantes para reduzir os conflitos de agéncia (OKIMURA, 2003; SILVEIRA,
BARROS & FAMA, 2003).

Em muitas empresas, um mesmo agente econdmico pode ocupar tanto o cargo de
Diretor Presidente (CEO) quanto o de Presidente do Conselho (Chairman). Essa unificacao
dos cargos é denominada dualidade e tem sido alvo de preocupacdo de acionistas que
defendem que a dualidade do CEO leva a um pior desempenho da organizagéo.

O principal beneficio da separacdo dos cargos € o controle do problema de agéncia a
medida que ha a separacdo do processo decisorio nas grandes organizagdes e existem arranjos
institucionais que desvinculam as decisdes de controle das decisbes de gestdo. O CA,
representado pelo Chairman, geralmente tem o poder de contratar, demitir e compensar
gestores e ratificar e monitorar as decisdes importantes. Assim, 0 CA ndo sera um dispositivo
eficaz caso ndo consiga limitar as decisdes do CEO (BRICKLEY, COLES & JARREL, 1997,
FAMA & JENSEN, 1983).
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Na literatura ha uma indefinicdo de que a separacdo do processo decisorio leva a um
aumento no desempenho das organizagfes. Em empresas cujo Chairman também é o
principal acionista controlador, entdo a unificacdo dos cargos é mais eficiente, pois as
informacgdes relevantes para a tomada de decisdo se encontram concentradas. Porém, em
organizagOes grandes e complexas, a separacao dos cargos gera maiores beneficios através da
especializacdo dos papéis do Chairman e do CEO (ALCHIAN & DEMSETZ, 1972,
BRICKLEY ET AL., 1997; FAMA & JENSEN, 1983).

Em geral, a maioria dos estudos sobre governanga corporativa possui como foco as
instituicGes ndo financeiras. Entretanto, os bancos séo os principais fornecedores de recursos
financeiros para empresas, projetos, negocios, entre outros servicos financeiros para a
populacdo em geral. As decisbes de investimentos dos bancos sdo de grande relevancia para o
crescimento e estabilidade econdmica de um pais, sendo fundamental que os mesmos
apresentem um sistema de governanca corporativa eficiente para seguirem com bom
desempenho e garantirem a continuidade de suas operacdes (ALLEN & GALE, 2000;
LEVINE, 2006).

A presente pesquisa investiga quais 0s possiveis determinantes da separacdo entre
Chairman e CEO dos bancos com capital aberto na BM&FBOVESPA. Sobretudo, se essas
organizagdes apresentam estrutura de propriedade difusa e se sdo complexas. Tendo em vista
0 objetivo da pesquisa, ¢ formulada a seguinte pergunta: Quais sdo 0s potenciais
determinantes que influenciam a separacdo do processo decisorio nos Bancos listados na
BM&FBOVESPA?

Assim, de forma a operacionalizar a investigacao, pretende-se proceder ao seguinte teste
de hipotese:

Ho: h& uma relacdo positiva entre estrutura de propriedade difusa, complexidade e
separacdo dos cargos de CEO e Chairman que contribui positivamente para a
sobrevivéncia da empresa.

A contribuicdo deste trabalho consiste no aumento do conhecimento sobre o tema e na
investigacdo dos fatores que determinam a ocorréncia de dualidade, dada a complexidade e
estrutura de propriedade dos bancos brasileiros com capital aberto na BM&FBOVESPA.

O texto esta dividido em cinco partes: introducédo, referencial teérico, metodologia e
dados da amostra, resultados e conclusdes.

2 Referencial Teorico

Jensen e Meckling (1976) definem a empresa como um conjunto ou nexo de contratos
entre os individuos, em que o comportamento do individuo nas organizacbes depende da
natureza desses contratos. Esses contratos ou “regras do jogo” especificam os direitos de cada
agente na organizacao e o critério de desempenho em que os agentes serdo avaliados (FAMA
& JENSEN, 1983).

Assim, de acordo com o0s autores, 0s proprietarios estabelecem uma relacéo de agéncia a
partir de um contrato sob o qual uma ou mais pessoas — proprietario ou principal — conferem a
outra — empregado ou agente — o direito de executar algum servico para as mesmas, ocorrendo
uma delegacdo de autonomia decisoria. Entretanto, dado que ambos os individuos s&o
maximizadores de uma funcéo utilidade, nem sempre os agentes (gestores) agirdo de acordo
com o principal (acionistas).

Dada a relacdo dos acionistas e gestores, para limitar as divergéncias de interesses, 0S
acionistas devem incorrer em custos de monitoramento das atividades do gestor e de
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concessdo de garantias contratuais. Estes custos sdo necessarios para o alinhamento de
interesses e foram chamados por Jensen e Meckling (1976) de custos de agéncia.

Quando h& multiplicacdo de proprietarios através de participacdes acionarias, ha a
necessidade de separacdo entre propriedade e controle. Com a propriedade da riqueza
corporativa difundida entre diversos individuos (acionistas), maior a separacdo entre
propriedade e controle e maior a chance das empresas sobreviverem se 0s proprietarios
elegerem o Conselho de Administracdo e lhe delegarem o direito de controle sobre a
organizacdo (ALCHIAN & DEMSETZ, 1972; BERLE & MEANS, 1932).

A separacdo entre decisdes de gestdo e decisdes de controle ajuda a mitigar os
problemas de agéncia, restringindo a possibilidade de os gestores desapropriarem 0s
acionistas e, assim, garantir a sobrevivéncia das organizacdes. Como atividade das decis6es
de gestdo, Fama e Jensen (1983) propdem a iniciacdo e implantacdo das decisdes, geralmente
alocadas ao CEO. Como atividade das decis6es de controle, ha a ratificacdo e monitoramento
por parte do CA.

O problema analisado por Fama e Jensen (1983) passa a ser a determinacdo da
eficiéncia entre separar as decisdes de gestdo e de controle ou combinar as duas func¢des no
mesmo agente. Para isto, se deve analisar a complexidade das organizacGes, que varia de
acordo com a composicdo da organizacdo e a dispersdo do conhecimento especifico e
relevante para a tomada de decisao, dado o custo de transferéncia deste conhecimento (FAMA
& JENSEN, 1983; JENSEN & MECKLING, 1995).

Para Simon (1962), um ambiente pode ser definido como complexo se for composto de
diferentes subsistemas que se dividem em outros subsistemas e se houver uma relagdo
hierarquica entre eles. Complementando esta ideia, Jensen e Meckling (1995) sugerem que 0
conhecimento pode ser especifico ou geral. Se na tomada de decisdo o valor gerado pelo
conhecimento for maior do que seu valor em uso alternativo, tem-se um conhecimento
especifico; caso contrério, o conhecimento é geral. Portanto, uma organizagéo sera complexa
se atender as caracteristicas observadas por Simon (1962) e se o conhecimento for especifico.

Quando as organizacdes apresentam estrutura de propriedade difusa e sdo complexas,
elas ttm maior probabilidade de sobreviver se separarem as decisdes de controle e gestdo
entre principal e agente (ALCHIAN & DEMSETZ, 1972; FAMA & JENSEN, 1983; JENSEN
& MECKLING, 1976). Essa separacdo gera beneficios através da especializacdo dos papéis
de proprietarios (acionistas) e gestores. Os acionistas se especializam em assumir 0s riscos do
investimento enquanto os gestores se especializam na administracdo da organizacdo. As
organizagOes ndo complexas apresentam ganhos de eficiéncia quando os direitos para gerir e
controlar as decisdes sdo combinadas em um ou alguns agentes, pois 0s beneficios da partilha
de riscos e da especializacdo das fungdes de decisdo sdo inferiores aos custos que seriam
incorridos para controlar os problemas de agéncia resultantes (FAMA & JENSEN, 1983).

Jensen e Meckling (1995) também argumentam que, em organizacGes complexas, a
separacdo do processo decisorio é um requisito para garantir a sobrevivéncia da organizacéo.
As limitacOes das habilidades e mentes humanas tornam impossiveis para uma unica pessoa
reunir todas as informagdes importantes e necessarias para a tomada de decisdo. Ao delegar o0s
direitos de decisdo, o individuo com o conhecimento necessario passa a ter autoridade para
executar a fungdo em particular. Entretanto, a delegacdo de autoridade pode gerar o problema
de agéncia, pois os individuos sdo autointeressados e suas func¢des objetivo podem divergir.
Assim, um sistema de controle € necessario para motivar os agentes a utilizar seus
conhecimentos especificos e os direitos de decisdo de forma adequada.

O nivel 6timo de descentralizacdo das decisfes da organizacdo depende de fatores como
tamanho da empresa, informacdo tecnologica, taxa de mudanca do ambiente e regulamentagéo
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governamental. Em geral, conforme aumenta o tamanho da empresa, a soma dos custos
devidos a falta de informacdo e conhecimento e devidos as divergéncias de objetivos
aumenta. Quando os custos marginais da falta de informacao crescem mais rapidamente com
0 tamanho da empresa do que os custos marginais da divergéncia de interesses, o grau 6timo
de descentralizacdo aumenta (JENSEN & MECKLING, 1995).

Baysinger e Hoskisson (1990) distinguem a corporagdo ampla e aberta dos outros tipos
de organizagdes por meio da separacdo quase completa das decisGes de gestdo, controle e
risco residual. Assim, concordam com Fama e Jensen (1983) no que diz respeito a eficiéncia
da separacdo entre decisdo de gestdo e de controle. Para os autores, a principal vantagem
dessa separacdo € a atribuicdo de um menor custo as partes que suportam o risco residual, pois
0s acionistas individuais se tornam capazes de minimizar os efeitos das perdas da empresa ao
manter um pequeno nimero de acBes em empresas nao relacionadas (diversificacdo). Com a
separacdo, o responsavel pelas decisbes de controle passa a ser o Conselho de Administracdo
da organizacdo, ja o responsavel pelas decisGes de gestdo passa a ser CEO, contratado para
desempenhar o maior cargo hierarquico de direcao.

A dualidade é um conceito importante que envolve o CEO e apresenta duas diferentes
definicbes. Brickley et al. (1997) utilizam o conceito de dualidade presente em Hamilton
(1788) e definem a estrutura de lideranca unitaria para os casos em que o0 CEO e o Chairman
sd0 a mesma pessoa e estrutura de lideranca dupla para os casos em que as duas posi¢des sdo
exercidas por individuos diferentes, ou seja, eles utilizam o termo para se referir a dois lideres
ocupando cargos diferentes. Ja Kwok (1998), emprega o termo dualidade quando ha
unificacdo dos cargos de CEO e Chairman em um mesmo individuo. Neste estudo, sera
utilizada a definicdo de dualidade presente em Kwok (1998), em que ha dualidade quando o
CEO e o Chairman sdo o mesmo individuo.

Estes, entre outros autores, estudaram a questdo da dualidade para verificar se o fato de
0 CEO e o Chairman serem a mesma pessoa leva a problemas de agéncia e a um pior
desempenho financeiro das empresas.

Brickley et al. (1997) encontraram evidéncias de que era comum nas grandes empresas
americanas o Chairman ser o antigo CEO ou uma pessoa envolvida com a empresa e que, em
periodos de transicdo do CEO, eles dividiam os titulos. Entretanto, a maioria das empresas
revertia para uma estrutura unitaria com o tempo. Segundo os autores, este fato é responsavel
por confundir as interpretaces dos estudos que comparam desempenho de empresas com
estruturas de lideranca diferentes.

Ao contrério de estudos como o de Pi e Timme (1993), Baliga, Moyer e Rao (1996), os
autores ndo encontraram nenhuma evidéncia de que a estrutura de lideranca unitaria esta
associada a um maior retorno do mercado. Para eles, a pratica de combinar os titulos de CEO
e Chairman é eficiente e geralmente consistente com 0s interesses dos acionistas para as
tipicas grandes empresas americanas. Além disso, eles revelam que a separacédo entre o CEO e
o Chairman tem potencias custos que normalmente sdo maiores que os beneficios da
separacao para a maioria das grandes empresas.

Kwok (1998), em seu artigo, encontra resultados empiricos sugerindo que empresas
com maiores custos de agéncia sdo mais propensas a escolherem a divisdo das posicdes,
corroborando com a viséo de diviséo de posi¢des como um meio de administrar os problemas
de agéncia. Entretanto, ndo conseguiu comprovar que esta divisdo leva a um melhor
desempenho da empresa.

Em geral, os beneficios da divisdo das posi¢cGes podem ser especificos de cada empresa,
ndo existindo um beneficio liquido a ser capturado por todas as empresas que decidam
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simplesmente dividir posi¢Ges independentemente de suas caracteristicas fundamentais (nivel
de problemas de agéncia, assimetria de informagdes, estrutura de propriedade, etc.).

Governanga Corporativa em Bancos

Ao contrario das instituicdes ndo financeiras, as captacGes de recursos dos bancos
advém, principalmente, de investidores ndo acionistas, que aplicam seus recursos em
operacOes como certificados de depositos bancérios e titulos de valores mobiliarios (MACEY
& O’HARA, 2003).

Muilbert (2009) apresenta as principais diferencas dos bancos em relacdo as empresas:
(i) maior grau de alavancagem dos bancos; (ii) maior liquidez dos ativos; (iii) divulgacdes do
Balanco Patrimonial ndo muito claras; (iv) maior conex&o dos bancos entre si, ou seja, 0S
bancos apresentam maior frequéncia de opera¢Ges com outros bancos; (v) maior carteira de
derivativos e investimentos de maior risco; (vi) comprometimento de sua liquidez, j& que
estdo mais vulneraveis a corrida bancaria de saques. Segundo o autor, 0s bancos necessitam
de um sistema de governanca corporativa mais eficiente e regulamentacfes mais rigidas para
reduzir os riscos de continuidade de suas operacdes, principalmente em periodos de crise.

Assim como nas institui¢cbes nao financeiras, os bancos também seguem as instrucées
da CVM, utilizando mecanismos internos e externos de governanga corporativa. Como
mecanismos internos, os bancos oferecem remuneracdes atraentes e boOnus para seus
executivos para um melhor controle interno. As agéncias reguladoras do Sistema Financeiro
atuam como mecanismos externos e possuem como principal preocupacdo a diminuigdo dos
riscos atrelados a atividade bancaria, evitando as crises de confianca que podem levar a um
risco sistémico, além de manter certo grau de credibilidade das instituicdes financeiras junto a
seus depositantes e financiadores.

As resolucdes do Conselho Monetario Nacional (CMN) e os normativos do Banco
Central (BACEN) contribuem para a adocdo de praticas que visam a diminuicdo de conflitos
de interesses entre gestores e outras partes interessadas (ALVES, C. & ALVES, N., 2009).

O Comité da Basiléia, composto por representantes dos bancos centrais e por
autoridades com responsabilidade formal sobre a supervisdo bancéria dos paises membros do
G-10, foi criado em 1974 para elaborar padrdes de supervisdo, recomendacdes e principios
para melhores praticas no mercado financeiro. O Comité ndo possui autoridade formal para
supervisdo internacional, mas tem a finalidade de induzir comportamento nos paises
membros.

O Acordo da Basiléia Ill, divulgado em 2013, tem como objetivos aperfeicoar a
capacidade das instituicdes financeiras de absorver choques, fortalecendo a estabilidade
financeira e a promoc¢éo do crescimento econémico sustentavel, sendo um importante avancgo
na regulacdo bancaria internacional.

Tanto as premissas do Comité da Basiléia, quanto as resolucées do CMN e do proprio
BACEN sé@o importantes para reduzir os riscos das instituicbes e de todo o Sistema
Financeiro.

3 Metodologia e Dados da Amostra

A amostra do estudo é composta por todos os bancos brasileiros com capital aberto na
BM&FBOVESPA.

Durante a coleta dos dados, alguns bancos ndo apresentaram dados suficientes para a
construgdo de todas as variaveis do modelo, reduzindo o tamanho total da amostra para 21
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observacdes. A amostra ndo pode ser considerada representativa para toda a populacéo, pois
foi selecionada a partir de um determinado critério, ndo podendo mais ser generalizada.

Utilizaram-se dados coletados junto ao banco de dados Economatica, relatorio “50
maiores bancos ¢ o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional” do BACEN (2012),
Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAN da Comissdao de Valores Mobiliarios e historico de
cotacGes da BM&FBOVESPA. Para os testes estatisticos, foi utilizado o programa Stata.

O estudo utiliza uma regressdo do tipo probit, procurando investigar os principais
determinantes da dualidade do CEO, ou seja, os fatores que fazem com que alguns bancos
apresentem uma estrutura dual enquanto outros bancos ndo, dado um mesmo ambiente
contratual.

O modelo probit foi escolhido por permitir estimacfes com probabilidades de eventos,
em que a variavel dependente é uma varidvel binaria (0,1) (GREENE, 2002). A partir de uma
distribuicdo normal, 0 modelo probit pode ser obtido da seguinte forma

Prob(Y =1|x)=[" ¢(t)dt=D(x' ) )

Em (1) xé um vetor que contém os fatores que explicam a variavel dependente e g tambem
é um vetor de parametros que reflete o impacto de mudancas em x y. Assume-se que ha uma
distribuicdo normal dos dados (1775 ?).

Com base na literatura sobre governanca corporativa e dualidade, em especial o estudo
de Fama e Jensen (1983), foram identificados os seguintes determinantes potenciais da
dualidade do CEO a serem testados: estrutura de propriedade dos bancos, complexidade e
desempenho corporativo. Como variaveis de controle, foram incluidos o desvio-padrdo das
acbes e uma dummy indicando se os bancos estdo presentes em algum nivel de governanga
corporativa da BM&FBOVESPA ou se estdo no Mercado Tradicional (MT). As justificativas
para a escolha destes possiveis determinantes sao apresentadas na Figura 1 adiante.

A analise estatistica compreende regressdes utilizando os estimadores de maxima
verossimilhanga para os bancos brasileiros com capital aberto na BM&FBOVESPA, de
acordo com o seguinte modelo geral:

dual, = a + g,complex, + S,desemp,, + S,graudisp , + B,desvpd;, + S;bov,, +¢&; (2)

No modelo, tem-se que i representa o i-ésimo banco, t se refere ao ano em que os dados
foram coletados e &; € o termo de erro que capta as variaveis ndo observaveis.

E importante destacar que, no modelo probit, os efeitos sobre o valor médio da variavel
dependente para uma mudanca unitaria no valor da varidvel independente ndo sdo medidos
pelos coeficientes da regressdo (). Para obter esse efeito, denominado efeito marginal, é

necessario derivar a funcdo densidade acumulativa normal para cada observacdo (LIMA,
1996). Assim, o efeito marginal é obtido da seguinte forma:

oP, .

==t (x8)8, 3)
X v
Em que i representa o i-ésimo banco decorrente de uma alteragdo unitaria na j-ésima variavel

independente e f(xi'ﬁ):%g(x—fj)representa a funcdo densidade de probabilidade da

distribuicdo normal.
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Deste modo, o efeito marginal para uma variavel independente representa uma alteracao
na probabilidade de um evento ocorrer quando o valor desta varidvel muda. Como a fungéo de
densidade € ndo negativa, entdo a direcao do efeito marginal ira depender do sinal de ;.

A dualidade do CEO, apontada no modelo, é representada por uma variavel binéria
indicando se o cargo de CEO e Chairman é ocupado pela mesma pessoa. Assim, se CEO =
Chairman, entdo dual = 1; e zero caso contrario. Esta informacdo foi coletada nos formularios
de referéncia dos bancos com a¢des na BM&FBOVESPA, contidos no site da CVM, em que
constam os nomes do CEO e do Chairman.

A complexidade da organizacdo pode ser representada pelo indice de concentracao
Herfindahl-Hirschman Index (HHI). Assume-se que um portfélio mais diversificado gera
complexidade para uma organizacdo, pois torna necessario diferentes conhecimentos de
gestdo. O HHI é calculado com base em Aradjo et al. (2006), somando os quadrados das
receitas dos bancos individuais concorrendo no mercado. O intervalo do indice se situa entre
1/n e 1, sendo préximo de 1/n quando as parcelas de cada item no faturamento sdo iguais e
tendendo a 1 quando o portfolio é concentrado. Quanto maior a concentracdo das atividades
(HHI préximo a 1), menor o nivel de complexidade das organizagGes. Assim, o HHI é obtido
pela seguinte formula:

HHI = Zn:sf
= (4)

Em (4) o s, representa o quanto cada item do faturamento contribuiu para o faturamento total

do banco.

Outra possivel variavel para complexidade é o nimero de funcionarios. Assume-se que
quanto mais funcionarios, maiores os custos de alocacdo dos direitos de decisdo e de agéncia
(JENSEN & MECKLING, 1995). Portanto, espera-se que a organizacao seja mais complexa e
com menor probabilidade de o CEO e o Chairman ocuparem 0 mesmo cargo.

O detalhamento das receitas e 0 numero de funcionarios dos bancos foram obtidos no
relatério “50 maiores bancos e o Consolidado do Sistema Financeiro Nacional” do BACEN
(2012), data-base dezembro de 2011.

Neste estudo, o desempenho corporativo € mensurado de acordo com a rentabilidade da
organizacdo. Baseado em Silveira, Barros e Fama (2003), sdo utilizadas como métrica de
rentabilidade o retorno sobre o ativo (ROA), o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), a
geracdo bruta de caixa (LAJIRDA), a razdo entre despesas administrativas e ativo total
(DESPADM) e a razéo entre despesas de pessoal e ativo total (DESPRH).

Todas as informagdes contabeis foram obtidas no relatério “50 maiores bancos e o
Consolidado do Sistema Financeiro Nacional” do BACEN (2012), data-base dezembro de
2011. As cotacOes das acdes correspondem ao preco médio do dia 31 de dezembro de 2011,
obtidas no proprio site da BM&FBOVESPA.

As variaveis de rentabilidade retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patrimonio
liguido (ROE), geracdo bruta de caixa (LAJIRDA), razdo entre despesas administrativas e
ativo total (DESPADM) e razdo entre despesas de pessoal e ativo total (DESPRH) foram
calculadas conforme apontam Silveira, Barros e Fama (2003). Assim, 0 ROA representa o
lucro operacional dividido pelo ativo total, enquanto o0 ROE representa o lucro liquido sobre o
patrimonio liquido. O LAJIRDA é obtido ao dividir lucro antes de juros, imposto de renda,
depreciacdo e amortizacdo pelo ativo total, a DESPADM, ao dividir as despesas
administrativas pelo ativo total e a DESPRH, ao dividir as despesas com pessoal pelo ativo
total.
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A estrutura de propriedade é definida em funcédo da relacdo entre o direito ao controle e
ao residuo estabelecida entre os acionistas. Em organiza¢fes cuja uma pequena parte ou
apenas um dos proprietarios concentra a posse de capital, tém-se uma estrutura de propriedade
concentrada. Entretanto, se ha uma elevada quantidade de donos e nenhum deles detém parte
relevante do capital, tém-se uma estrutura de propriedade difusa (DEMSETZ & LEHN,
1985).

Neste estudo, a estrutura de propriedade é dada por:

Graudisp= (1L— x%) )

Em (6) x% representa a porcentagem de acGes em posse do acionista controlador. Quanto
mais proximo de 0, mais concentrada a estrutura de propriedade do banco e quanto mais
préximo de 1, mais dispersa. Esta variavel foi obtida através do banco de dados Economatica.

As variaveis de controle utilizadas no estudo foram desvio-padréo das a¢Ges ordinérias e
adesdo aos niveis 1 e 2 de governanga corporativa € ao Novo Mercado (NM) na
BM&FBOVESPA. O desvio-padrdo das acbes ordinarias € utilizado para isolar as incertezas
de mercado, pois € esperado que ambientes mais instaveis tenham uma maior volatilidade do
preco das agdes, diminuindo a probabilidade do CEO e do Chairman ocuparem o mesmo
cargo. Ja a adesdo aos niveis de governanca corporativa na BM&FBOVESPA revela as
empresas comprometidas com a maior transparéncia e melhores praticas de governanca. Neste
estudo, utiliza-se uma dummy indicando se os bancos estdo inseridos em algum nivel de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA (N1, N2 ou NM) ou se estdo no Mercado
Tradicional (MT).

Na figura 1 sdo apresentadas as proxies utilizadas para as variaveis apresentadas em (2)
e as justificativas para a sua escolha. Ao todo, foram testados 10 modelos de regressdo
utilizando cada uma dessas varidveis de interesse e de controle.

Figura 1 — Potenciais determinantes da dualidade do CEO

Determinantes da Justificativa Cédigo da
Dualidade Variavel
Complexidade Variaveis de interesse utilizadas para testar a hipétese de Fama e
AR n. func, HHI
(complex) Jensen (1983) de que quando as organizagGes possuem estrutura de
propriedade difusa e sdo complexas, elas tém maior probabilidade de
Estrutura de brevivénci funce 2 CEO .
Propriedade sobrevivéncia se separarem as funcdes entre os agentes, ou seja, Graudisp
# Chairman.
o . L ROA, ROE,
Variaveis de interesse para testar a hipotese de que empresas com
Desempenho ; . LAJIRDA,
estrutura de propriedade difusa, complexas e com alto desempenho
(desemp) separam o processo de decisdo (CEO # Chairman) DESPADM,
P P ' DESPRH
Desvio-padrdo das | Variavel de controle para isolar quaisquer efeitos macroecondmicos Desvod
acles que afetaram os bancos. P
Variavel de controle para a qualidade da pratica de governanca
Nivel de corporativa. Foi criada uma dummy identificando se os bancos
governanca pertencem aos niveis de governanca corporativa listadas na Bov
corporativa BM&FBOVESPA (N1, N2 e NM) ou ndo, pertencendo, assim, ao
MT.

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Com base na literatura, espera-se que os coeficientes das variaveis tenham os seguintes
sinais: fg,, p;<0. Entretanto, 5,, S, e f,580 incertos, a priori.

4 Resultados

A tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das variaveis. De acordo com a amostra,
aproximadamente 17% dos bancos brasileiros com capital aberto na BM&FBOVESPA
possuiam unificacdo dos cargos CEO e Chairman em 2011. Os demais separavam 0s cargos,
seguindo as boas praticas de governanca corporativa.

Com relagdo a complexidade, observa-se um HHI médio de 0,35 no periodo estudado,
podendo ser considerado ndo concentrado, o que gera maior diversificacdo do portfélio e,
portanto, maior complexidade da instituicdo. Com relacdo ao nimero de funcionarios no
periodo, a média foi de 19.928, que é considerada alta e permite afirmar que, na média, 0s
bancos brasileiros com capital aberto na BM&FBOVESPA séo complexos.

No que se refere as variaveis de desempenho, na média, 0 ROA e 0 ROE dos bancos sao
de 1% e 7%, respectivamente. Com relacdo ao primeiro, percebe-se que todos os bancos
tiveram um desempenho semelhante, pois o desvio-padrdo de 0,01 indica que ndo houve
muita variagao nos resultados do ROA.

A geracdo bruta de caixa sobre ativo (LAJIRDA) era na média de 1%. Em relacdo as
despesas administrativas e despesas com pessoal, nota-se que 0s bancos gastavam 1% de seus
ativos nessas despesas, 0 que é um resultado positivo para o desempenho dos bancos,
mostrando uma preocupac¢do com as despesas gerais e com 0s gastos com os funcionarios. As
despesas administrativas eram um pouco maiores, representando até 4% dos ativos, enquanto
as despesas com pessoal alcangavam no maximo 3%.

No que diz respeito a estrutura de propriedade, observa-se um grau de dispersdo médio
de 0,29, indicando que, na média, os bancos brasileiros com capital aberto na
BM&FBOVESPA possuem estrutura de propriedade concentrada.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis com data-base de dezembro de 2011

Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Dualidade 17% - - -
HHI 0,35 0,10 0,22 0,57
N. Funcionarios 19.928 40.465 179 131.299
ROA 0,01 0,01 -0,04 0,03
ROE 0,07 0,06 -0,02 0,23
LAJIRDA 0,01 0,01 -0,05 0,03
DESPADM 0,01 0,01 0,00 0,04
DESPRH 0,01 0,01 0,00 0,03
Graudisp 0,29 0,28 0,00 0,83
Desvpd 1,35 1,20 0,03 4,59

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

O resultado da regressao € mostrado na Tabela 2 séo referentes ao modelo apresentado
na equacado (2). Isto é, demonstra os efeitos das variaveis sobre a probabilidade da existéncia
da dualidade no cargo de CEO e Chairman.
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A primeira coluna corresponde as variaveis independentes e as variaveis de controle, a
segunda, aos coeficientes estimados e a terceira, aos efeitos marginais. O modelo com melhor
ajuste foi aquele que utilizou nimero de funcionarios como proxy para complexidade, ROE
para desempenho e Graudisp para estrutura de propriedade. As variaveis de controle foram
desvpd e bov.

Tabela 2- Resultados da regressdo probit com data-base de dezembro de 2011

Variaveis Coeficientes Estimados Efeitos Marginais
s -0,0002
N. Funcionarios (0,0001)** 8,23E-20
. 3,3773
Graudisp (2,0194)* -1,38E-15
70,0890
ROE (31,6442)** 2,06E-14
-4,7126
desvpd (2.2362)** 9,91E-16
-0,9464
bov (1.2215) -5,94E-15
Constante 10,4243
(0,9264)
N. Obs. 21
Teste Wald chi2(5) 17,75
Pseudo R? 0,4682

*** significante a 1%, ** significante a 5%, * significante a 10%
Erro-padrdo entre parénteses

A proxy para complexidade, nimero de funcionarios, apresenta sinal de acordo com o
esperado, sendo significante ao nivel de 5%. O resultado aponta que aumentos nos niveis de
complexidade diminuem a probabilidade de unificacdo dos cargos de CEO e Chairman. Este
resultado esta em acordo com o que se esperaria de uma organizacdo complexa, considerando
0s apontamentos de Fama & Jensen (1983).

Os efeitos da pulverizacdo da estrutura de propriedade, representada por Graudisp, tém
efeitos a uma significancia de 10%, sobre a probabilidade de separagédo dos cargos. Em outras
palavras, aumentos no grau de dispersdo das acGes ordinarias implicam, para os bancos da
amostra, em maior probabilidade de CEO igual a Chairman. Este resultado é oposto ao que se
espera, a partir dos preceitos tedricos vigentes na literatura. O resultado, talvez, seja uma
particularidade dos Bancos Brasileiros. Entretanto, é consonante com o que aponta Costa,
Chaddad e Azevedo (2013) para as cooperativas agropecuarias brasileiras. Da mesma forma
que aponta os autores, hd a possibilidade de o ambiente institucional proporcionar ao
controlador maior possibilidade de consumir bens ndo pecuniarios privados ao detentor de
ambos os cargos (BEBCHUCK, 1999).

Com relagdo a variavel de desempenho (ROE), significante a 5%, nota-se que elevagdes
no desempenho dos bancos aumentam a probabilidade de CEO ser igual ao Chaiman. Isto &,
0s bancos com melhores desempenhos sd&o aqueles em que o Chairman ocupa
simultaneamente o cargo de CEO. Novamente, este resultado é contrario ao que aponta Fama
e Jensen (1983).

11
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Os sinais das varidveis de controle desvio-padrdo do preco das agdes ordinérias e da
dummy de inclusdo aos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA estdo de
acordo com o pressuposto tedrico. Um aumento na volatilidade do preco das ac6es diminui a
probabilidade de unificacdo dos cargos de CEO e Chairman. Além disso, o fato de a
organizacdo estar em algum dos niveis de governanca (N1, N2 ou NM), também diminui essa
probabilidade. Entretanto, ao contrario da variavel desvpd, a variavel bov ndo apresentou
resultados significantes.

Os efeitos marginais das variaveis foram muito baixos, préximos a zero. Isso significa
que, apesar das variaveis serem significantes, o impacto da variacdo de uma unidade em
qualquer varidvel independente sobre a probabilidade de ocorrer dualidade é quase nulo.
Todavia, estes valores nao inviabilizam a leitura do impacto, por meio dos sinais positivos ou
negativos, da variavel sobre as probabilidades de presenca de dualidade na estrutura de
governanca.

5 Conclusotes

Este trabalho se dedicou a investigar os possiveis determinantes da dualidade do CEO
nos bancos brasileiros com capital aberto na BM&FBOVESPA.

Aproximadamente 83% dos bancos da amostra apresentam separacdo do processo de
decisdo. Assim, baseado em Fama e Jensen (1983), seria de se esperar que bancos complexos
e com estrutura de propriedade difusa apresentassem maior desempenho corporativo se
separassem o processo decisorio.

Os resultados revelam que ao aumentar a probabilidade de os bancos serem
considerados complexos, diminui a probabilidade de ocorrer dualidade. Ou seja, quanto maior
0 namero de funcionarios, maior a chance de separacdo dos cargos de CEO e Chairman.

No entanto, o desempenho corporativo dos bancos, medido pelo ROE, apresenta um
efeito que aumenta a dualidade, ou seja, os bancos com melhores desempenhos sdo aqueles
em que os cargos de Chairman e CEO sdo ocupados pela mesma pessoa. Assim como 0
desempenho, a estrutura de propriedade representada pelo grau de dispersdo de acOes
ordinérias em posse do principal acionista controlador tem um efeito inverso na dualidade do
que € esperado na teoria.

O desvio-padrdo do preco das ac¢bes ordinarias, utilizado como variavel de controle para
0 cenario macroeconémico, apresentou resultados significantes. Ao aumentar a volatilidade
do preco das acOes, diminui a probabilidade de unificacdo dos cargos.

No que se refere ao efeito da adesdo a algum nivel de governanca corporativa (N1, N2
ou NM) da BM&FBOVESPA, nao foi encontrada significancia nos resultados. A explicagéo,
aparentemente, é respaldada pelo fato de existirem normas da CVM, regulamentos do
BACEN e acordos da Basiléia favorecendo o grau de transparéncia, entre outras praticas de
governanca corporativa nos demonstrativos dos bancos.

Com relacdo aos efeitos marginais, apesar das variaveis presentes no modelo serem
significantes, o impacto de mudangas unitarias nessas variaveis sobre a probabilidade de
unificacdo dos cargos de CEO e Chairman foi considerado praticamente nulo.

Estes resultados apontam para um promissor caminho de pesquisa. Entretanto, deve-se
observar que estudos empiricos sobre governanga corporativa podem apresentar diversos
problemas econométricos, ja que a governanca corporativa € um tema atual e ainda ndo possui
uma teoria bem desenvolvida. Problemas como variaveis ausentes, seletividade da amostra e
endogeneidade dificultam a identificacdo da influéncia dos determinantes da dualidade e
constituem as principais limitac6es desta pesquisa.
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Apesar de o modelo apresentar poder explicativo, ndo se pode considerar que 0s
determinantes da dualidade do CEO sejam Gnicos. E possivel que outras proxies e variaveis
contribuam para a escolha entre separar ou unificar em um dnico individuo o processo de
decisao.

Além disso, ha a possibilidade de que o tamanho da amostra, o0 viés de selecdo e a coleta
de dados num dnico periodo de tempo ndo consigam captar o efeito das variaveis explicativas
sobre a dualidade. Ao aumentar a extensdo da amostra, é possivel superar o problema de viés
de selecdo para, assim, garantir a generalizagéo dos resultados.

Por fim, hd o problema de endogeneidade presente nas variaveis dualidade e
desempenho corporativo. Este problema, que pode causar viés aos resultados do modelo, foi
considerado na escolha das variaveis utilizadas. Entretanto, a disponibilidade de variaveis
instrumentais é limitada, o que impediu o0 uso desse recurso nesta pesquisa.

Uma maneira de transpor o obstaculo da endogeneidade seria através do método de
Minimos Quadrados em Dois Estagios (MQZ2E). Entretanto, esses estimadores sdo viesados
para pequenas amostras e suas propriedades para amostras finitas sdo frequentemente
probleméticas. Em pesquisas futuras, sugere-se o uso de simulacdes de Monte Carlo para
tentar contornar esse problema.

A despeito dessas limitacOes, a pesquisa contribui para a verificacdo da teoria proposta
por Fama e Jensen (1983) no que se refere a separacdo do processo decisorio nas instituicdes
financeiras. A ndo corroboracdo de algumas proposicdes da teoria pode decorrer de
particularidades do segmento em que os bancos estdo inseridos. Portanto, trata-se de um
assunto para maior aprofundamento, dada a importancia dos bancos para a economia dos
paises.
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Anexo — Matriz de Correlagédo das Variaveis com data-base de dezembro de 2011

de
Dual HHI N. Func. ROA ROE LAJIRDA DESPADM DESPRH 'I%bin graudisp desvpd bov
Dual 1,00
HHI 0,17* 1,00
N. Func. -0,21*  -0,36* 1,00
ROA 0,04 0,48* -0,05 1,00
ROE 0,03 0,43* 0,14 0,65* 1,00
LAJIRDA 0,04 0,47* -0,02 0,99* 0,65* 1,00
DESPADM -0,09 0,16* -0,13 -0,52* -0,16*  -0,53* 1,00
DESPRH -0,18*  0,48* -0,15 0,18* 0,13 0,18* 0,25* 1,00
grau_disp -0,04 -0,08 0,31* -0,26* -0,19*  -0,24* 0,22* -0,38* -0,08 1,00
desvpad -0,27* 0,07 0,20* 0,42* 0,58* 0,41* -0,07 0,31* 0,37* -0,07 1,00
bov -0,34*  -0,41* 0,32* -0,14  -0,14 -0,14 -0,09 -0,66* -0,23* 0,42*  -0,12 1,00

Fonte: Elaboracéo Prdpria.
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