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RESUMO

A Teoria da Agéncia analisa os conflitos resultantes da dissolu¢cdo da propriedade, em que a
propriedade e o controle sdo delegados a pessoas distintas, ocasionando os custos de agéncia.
Neste sentido, o presente estudo tem por objetivo analisar os custos de agéncia em institui¢des
financeiras brasileiras com e sem participacao estatal no periodo de 2011 a 2015. A amostra é
composta por instituicdes financeiras com e sem participacdo estatal listadas na
BM&FBOVESPA. Trata-se de um estudo descritivo com abordagem quanti-qualitativa por
meio de um estudo bibliogrifico e documental através da andlise das demonstracdes
financeiras disponibilizadas na BM&FBOVESPA. O estudo dividiu-se em duas etapas, na
qual a primeira verificou-se por meio de estatistica descritiva e a segunda aplicou-se os testes
de médias por meio do teste t-Student. Quando analisado a varidvel TRA, que investiga os
custos de agéncia através do giro dos ativos, os resultados encontrados identificaram
igualdade de médias, assim, ndo se pode inferir quais institui¢des financeiras possuem
maiores ou menores custos de agéncia. No entanto, quando verificado a varidvel RDV, que
analisa as despesas discriciondrias, os resultados demonstram que institui¢ées financeiras com
participagdo estatal possuem maiores custos de agéncia.

Palavras-chave: Teoria da agéncia. Custos de agéncia. Institui¢cdes financeiras.



ABSTRACT

The Agency Theory analyzes the conflicts resulted from the property dissolution, where
ownership and control are delegated to different people, causing the agency costs. In this
regard, the present study aims to analyze the agency costs in Brazilian financial institutions
with and without state owned participation in the period of 2011 to 2015. The sample is
composed of financial institutions with and without state owned participation listed on BM &
FBOVESPA. This is a descriptive study with quantitative and qualitative approach through a
bibliographic and documentary study by analyzing the financial reports available on the BM
& FBOVESPA. Which was divided into two stages, in the first was made a verification using
a descriptive statistic and in the second was applied averages tests using the T-Student test.
When the TRA variable is analyzed, that investigates the agency costs through asset turnover,
the results found identified equal averages, at this way, it is not possible infer which financial
institutions have higher or lower costs agency. However, when checked the RDV variable,
which analyzes discretionary spending, the results found show that financial institutions with
state owned participation have higher agency costs.

Keywords: Agency theory. Agency costs. Financial Institution.
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1 INTRODUCAO

O cendrio brasileiro é constituido por empresas de diversos seguimentos, constituindo-
se desde empresas familiares a de grande porte, as quais devido a sua propor¢ao transformam-
se em empresas de capital aberto disponibilizando suas a¢des nos mercados abertos de
negociagoes.

O crescimento das empresas na busca de captacdo de capitais em larga escala originou
a separacdo entre acionistas e gestores e, consequentemente, o desmembramento da
propriedade, gerando potenciais beneficios e custos da separacao entre propriedade e gestio
(FERNANDES, 2014).

Dentre os motivos que levam uma entidade a abrir seu capital, destacam-se a
ampliacdo da base de financiamento, maior flexibilidade estratégica (liquidez patrimonial),
fortalecimento da imagem institucional devido a maior exposi¢do no mercado, reestruturacoes
societdrias e aceleracdo da profissionalizagio (BOMFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR,
2007).

A abertura de capital é uma ferramenta para acesso a0 mercado capaz de fornecer
recursos continuos, para financiar novos projetos de investimentos, impulsionar o crescimento
e a modernizacdo das atividades, ou possibilitar operagdes de reestruturagdo de capital
(BOMFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR, 2007).

O conflito de interesses surge quando a empresa, que antes era controlada pelo sécio
administrador, passa a ter véarios “donos”, ou seja, varios acionistas. Medidas devem ser
tomadas para garantir que as melhores decisdes sejam tomadas por parte dos gestores.

Para minimizar os prejuizos causados entre os tomadores de decisdo e os investidores
faz-se necessdrio a presenca de um conjunto de mecanismos internos e externos que alinhem
os interesses dos gestores aos de todos acionistas. Este conjunto de mecanismos de incentivo
e controle é chamado de governanca corporativa. O conselho de administracdo, a estrutura de
propriedade e controle, a politica de remuneracdo, a estrutura de capital, a competicdo no
mercado de mé@o de obra dos gestores, a competicdo no mercado de produtos, a existéncia de
um mercado de aquisi¢do hostis e a publicacdo de relatérios pelas companhias, entre outros,
sdo exemplos de mecanismos de governanga (SILVEIRA, 2004).

As boas priticas de governanca corporativa transformam principios bdsicos em

recomendacdes objetivas para alinhar interesses com a finalidade de preservar e potencializar
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o valor econdmico de longo prazo da entidade, auxiliando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestiao da organizacao (IBGC, 2015).

A consideracdo do perfil de risco, o entendimento dos papéis dos agentes de
governanga e o uso de critérios éticos sdo essenciais para que sejam tomadas decisdes mais
equilibradas, informadas e refletidas (IBGC, 2015).

A governanga corporativa deve reduzir os custos de agéncia e intermediar os conflitos
de interesses entre os investidores. No Brasil, algumas empresas sdo controladas pelo Estado
sendo diretamente influenciadas na gestdo em defesa de seus interesses em detrimento dos
acionistas minoritirios (GOTAC; MONTEZANO; LAMEIRA, 2015).

A lei 10.303/2001 que altera as leis 6.404/1976 que dispde sobre as Sociedade por
Acdes e alei 6.385/1976 que dispde sobre o mercado de valores mobilidrios e cria a Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM), possibilita maior controle do acionista minoritrio ao
mercado aciondrio e a redugcdo da concentragdo aciondria. As principais mudangas observadas
na lei estd a alteracdo de 33% para 50% na propor¢cdo médxima entre agcdes ordindrias e agcdes
preferenciais para as empresas constituidas apds a lei; permissdo para que, em situagGes
especificas, os minoritarios possam eleger e destituir membros do conselho fiscal; e melhoria
no processo de divulgacdo de informagdes para assembleias (MARQUES; GUIMARAES;
PEIXOTO, 2015).

Marques, Guimardes e Peixoto (2015) realizaram um levantamento de estudos que
apontam a relevancia da concentragdo aciondria no Brasil € no mundo. Os estudos de
Claessens et al. (2002) analisaram a estrutura de propriedade e de controle de valor de
mercado de oito paises da Asia Oriental. Nota-se que 2 medida que aumentam os direitos do
acionista controlador sobre o fluxo de caixa, também ha um crescimento do valor de mercado
das empresas. Entretanto, quando os direitos sobre o fluxo de caixa do acionista controlador
sd0 menores que seus direitos de controle, hd uma diminuicdo do valor de mercado das
empresas. Neste estudo, foi possivel verificar, portanto, que, em paises com maior
concentracdo de propriedade, o principal conflito de agéncia percebido diz respeito ao conflito
entre acionistas controladores e minoritérios.

No Brasil, ainda sob as perspectivas de Marques, Guimardes e Peixoto (2015), os
estudos de Silva (2004), Silveira et al. (2004) e Caixe e Krauter (2013) sugerem que a
concentracdo do direito de voto nas maos dos acionistas controladores pode estar associada

com maior expropriacdo dos acionistas minoritarios.
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Considerado seminal na linha de pesquisa em governanga corporativa € por
representar um marco tedrico para trabalhos académicos nos mais diversos segmentos, o
trabalho desenvolvido por Jensen e Meckling (1976), inova pelo desenvolvimento de trés
teorias tratando sobre os direitos de propriedade baseada nos inevitdveis conflitos de interesse
individuais; novo conceito de agéncia mostrando sua relacdo com a separacdo entre
propriedade e controle presente nas empresas; € das financas para desenvolver uma teoria da
estrutura de propriedade da firma (SAITO; SILVEIRA, 2008).

Consoante Jensen e Meckling (1976), a relacdo de agéncia € definida como um
contrato sob o qual uma ou mais pessoas (0(s) principal(is)) emprega uma outra pessoa
(agente) para executar em seu nome um servigo que implique a delegacdo de algum poder de
decisdo ao agente.

Dessa forma, a teoria da agéncia permite aos pesquisadores, principais e agentes
compreender a relagdo contratual existente entre ambos, inclusive os conflitos e eventuais
custos decorrentes dessa relacio, justificando-se, assim, a sua importancia para a academia e,
para as organizagdes como um todo (GODOY; MARCON, 2006).

A teoria da agéncia tem sido utilizada pelos académicos nas diversas dreas do
conhecimento das ciéncias sociais destacando-se na contabilidade, economia, finangas,
marketing, ci€ncias politicas, psicologia, sociologia. Representa um referencial para o
desenvolvimento do conhecimento nas ultimas décadas, sendo investigado e analisado,
surgindo vérias pesquisas empiricas no sentido de validar suas hipéteses implicitas
(MARTINEZ, 1998).

Godoy e Marcon (2006) analisaram a teoria sob a 6ptica utilizada por autores e
pesquisadores para identificar ¢ melhor compreender aspectos especificos do setor bancério,
ndo apenas no Brasil, como Santos, Kelm e Abreu (2001), Dalmécio e Nossa (2003), além de
Cupertino (2004); mas também em outros estudos no exterior, tais como Arnold (1985),
Nielson e Tierney (2002) e Preece et al. (2003). Coelho (1998) analisou o funcionamento das
sociedades por acdes sob o enfoque da teoria da agéncia; Pinto Jr. e Pires (2000) que
utilizaram do mesmo embasamento tedrico para analisar a assimetria das informacdes e
problemas regulatdrios junto a Agéncia Nacional do Petréleo; e Frega (2004) que analisa a
aplicabilidade da teoria da agéncia no setor ptblico.

Neste sentido, o presente trabalho busca analisar as institui¢Ges financeiras brasileiras
em observancia aos custos de agéncia. Diante dos aspectos apresentados surge o problema da

presente pesquisa: Como os custos de agéncia comportam-se nas instituicdes financeiras



17

brasileiras com e sem participacdo estatal? Destaca-se que “as atividades desenvolvidas
pelas instituicdes financeiras, sobretudo as relacionadas a intermediacdo financeira, sao de
grande relevancia para o desenvolvimento econdmico do pais” (GOULART, 2007). Desta
forma pretende-se analisar a composi¢do aciondria e os itens que compde os custos de

ageéncia.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os custos de agéncia em instituicdes financeiras brasileiras com e sem

participagdo estatal no periodo de 2011 a 2015.

1.2.2 Objetivos especificos:

1) Selecionar as institui¢des financeiras que fardo parte da amostra;

2) Observar a composi¢do aciondria de acordo com as informagdes disponibilizadas na
BM&FBOVESPA;

3) Analisar os custos de agéncias das instituicdes financeiras, por meio de andlise
descritiva;

4) Comparar através de teste de médias os custos de agéncia das institui¢Ges financeiras

com e sem participagdo estatal.

1.3 JUSTIFICATIVA

O crescimento das empresas, associado a necessidade de ganhar dimensao e a busca de
captacdo de recursos continuos, originou a separagdo entre acionistas e gestores e,
consequentemente, o desmembramento da propriedade, gerando potenciais beneficios e custos
da separacdo entre propriedade e gestdo. Essa separacdo, mesmo que vantajosa para o nivel de
desenvolvimento da atividade empresarial, permitindo a realizacdo de projetos que de outra
forma ndo seria possivel realizar, gera conflitos impactando no funcionamento das empresas
(FERNANDES, 2014).

Esses conflitos, chamados de problemas de agéncia, derivam de duas razdes

principais. Primeiro, os diferentes participantes t€m diferentes objetivos e preferéncias e,
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segundo, tém informacdes incompletas acerca das acdes, conhecimento e preferéncias dos
demais participantes (FERNANDES, 2014).

Berle e Means (1932) ressaltam que a fragmentacdo da propriedade permite que os
gestores atuem no prosseguimento dos seus préprios interesses em detrimento dos interesses
dos acionistas.

Considerados pioneiros na linha de pesquisa sobre governanga corporativa os artigos
de Berle e Means (1932) e Jensen e Meckling (1976) representam o ponto de partida para
diversas pesquisas. Berle e Means (1932) inovam ao tratar sobre governanga corporativa
quando analisam os conflitos de interesse de estrutura de propriedade de grandes empresas
norte-americanas. J4 o trabalho Jensen e Meckling (1976), considerado propulsor na linha de
pesquisa sobre governanga corporativa, cria uma nova teoria de estrutura de propriedade,
propde um novo conceito para custos de agéncia e atribui uma nova defini¢do para o conceito
de firma.

Isto posto, esta pesquisa justifica-se dado a relevancia do assunto destacando-se a
caréncia de estudos sobre o tema custos de agéncia, confirmando-se por meio do
levantamento dos estudos correlatos realizado no portal de periddicos da Coordenagdo de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES).

Como diferencial a presente pesquisa se propde a analisar as institui¢des financeiras
brasileiras devido a peculiaridade da atividade e da caréncia de investigacdo e andlise deste
setor.

Dentre as pesquisas analisadas no portal da CAPES/MEC, destacam-se o de Godoy e
Marcon (2006) e Fernandes (2014), os quais se propuseram a trabalhar com instituicdes
financeiras. Godoy e Marcon (2006) objetivaram “verificar a existéncia de custos de agéncia
decorrentes de conflitos familiares oriundos de promog¢do e/ou transferéncia, por meio da
percepc¢do dos gerentes”; ja Fernandes (2014) prop0Os-se “analisar a relag@o existente entre os
instrumentos de governo das sociedades e a crise financeira, procurando compreender o modo
como se fez sentir a sua influéncia”.

As instituicdes financeiras atuam como qualquer empresa, sua principal diferenca
entre as demais companhias deve-se ao fato de poderem utilizar recursos de terceiros para
executar suas fungdes bésicas, ou seja, captando recursos e transformando-os em produtos e
servicos. Por isso, a tarefa basica do setor bancério € a intermediacdo financeira, caracterizada
pela captacdo de recursos de agentes superavitdrios e seu repasse para agentes deficitarios,

apos a realizac@o de andlise detalhada do risco de crédito MANTOVANI; SANTOS, 2015).
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Segundo Fernandes (2014) existem, pelo menos, quatro particularidades dos bancos
que justificam uma andlise separada: maior opacidade, maior complexidade e maior regulagcao
do que em outros setores, e garantia de depdsitos.

Primeiro, o balanco dos bancos é notoriamente de mais dificil compreensido que o das
empresas de outros setores de atividade. A qualidade dos empréstimos bancérios, bem como
de outros ativos nos quais os bancos investem, ndo € facilmente observavel, o que torna dificil
avaliar com precisdo o risco que suportam. Segundo, a complexidade do negécio bancério
aumenta a assimetria de informacao e diminui a capacidade dos investidores de monitorar as
decisdes das equipes de gestdo. Terceiro, os bancos sao entidades fortemente reguladas e
supervisionadas. Quarto, a natureza especifica do sistema bancario torna-o suscetivel a
maiores problemas de risco moral. Apesar do efeito positivo da garantia de depdsitos em
impedir “corridas” dos depositantes, provocando instabilidade no sistema bancério, tal
garantia também pode incentivar uma excessiva tomada de risco pelos bancos
(FERNANDES, 2014).

Enseja-se, portanto, contribuir para o desenvolvimento de novas pesquisas tendo em
vista a sua relevancia para a academia, incentivando o estudo sobre o tema custos, em especial

o estudo sobre custos de agéncia objeto de andlise desta pesquisa.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 TEORIA DA AGENCIA

Teoria da agé€ncia é a base tedrica que busca investigar as relagdes entre os
participantes de um sistema, em que a propriedade e o controle sdo delegados a pessoas
distintas, o que pode resultar em conflitos de interesse entre os individuos (ARRUDA;
MADRUGA; FREITAS JUNIOR, 2008).

Enquanto uma empresa € de pequeno porte, o proprietario consegue administra-la e
controla-la. Todas as decisdes sdo tomadas em conformidade com que o proprietdrio acredita
ser o melhor para o bom desenvolvimento de seus negécios. A proporgio que a empresa vai
se desenvolvendo, o funcionamento se torna complexo, exigindo-se a contratacdo de
profissionais para gerenciar o negdcio, com isso, as decisdes que antes eram concentradas no
proprietéario, agora passam para as maos de administradores (ROCHA et al., 2012).

De acordo com Bianchi e Nascimento (2005) as investigagbes que culminaram na

chamada teoria da agéncia iniciaram-se a partir do estudo de Adolph Berle e Gardiner Means,
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documentado em sua obra The Modern Corporations and Private Property, publicado em
1932. Mais tarde, em 1937, Coase abordou de forma pioneira a natureza da firma, referindo-
se aos aspectos internos da empresa destacando a imagem do proprietario como chave para a
distribuicdo correta de recursos no processo de tomada de decisdes e tratando das questdes
contratuais nas quais estdo envolvidas as firmas, que sdo vistas como consequéncia de
contratos implicitos e explicitos que sao estabelecidos entre agentes. O raciocinio iniciado por
Coase (1937) foi seguido por Alchian e Demsetz (1972), e posteriormente por Jensen e
Meckling (1976), que o aperfeicoaram.

A teoria tem como proposi¢do a exist€ncia de um mercado regido por contratos
firmados entre os agentes econdmicos, ou seja, empresas, governo ou pessoas fisicas. Por
conseguinte, toda a atividade econdmica restringir-se-ia a contratos bilaterais que poderiam
ser firmados ou rompidos a qualquer momento por qualquer uma das partes (LIMA;
ARAUJO; AMARAL, 2008).

“O agente compromete-se a realizar certas tarefas para o principal; o principal
compromete-se a remunerar o agente” (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Portanto a
teoria da agéncia trata da transferéncia de riqueza entre principal e agente, ocorrida quando o
principal delega poderes e autoridade para o agente tomar decisdes, momento em que surge a
possibilidade de transferéncia de riqueza. O cerne da teoria consiste em o principal saber que
ird perder parte de sua riqueza e, em compensagdo, procurar conseguir do agente os melhores
desempenhos (ARRUDA; MADRUGA; FREITAS, 2008).

Jensen e Meckling (1976) definem a relagido de agéncia como um contrato sob o qual
uma ou mais pessoas (principal), emprega outra pessoa (agente) para realizarem em seu nome
servicos que envolvam delegacdo de poder de decisdo ao agente.

A Teoria da Agéncia objetiva analisar os conflitos e custos resultantes da separacdo
entre a propriedade e o controle de capital, o que origina as assimetrias informacionais, os
riscos e outros problemas pertinentes a relacdo principal-agente (JENSEN; MECKLING,
1976).

O problema de induzir um “agente” a se comportar como se ele estivesse
maximizando o bem-estar do “principal” é relativamente geral. Ele se faz presente
em todas as organizacGes e em todos os esfor¢os cooperativos — em qualquer nivel
da administragdo das firmas, em universidades, em empresas mistas (de sociedade
anOnima e cooperativa), em cooperativas, em 6rgéos publicos, em sindicatos e em
relagdes normalmente classificadas como relacdes de agéncia, como nas artes

cénicas e no mercado imobilidrio JENSEN; MECKLING, 1976).
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“A literatura organizacional consagra como principal, o acionista ou o proprietario dos
recursos econdmicos, ja no papel de agente encontra-se o gerente, que administra o negécio
para os proprietdrios da empresa (principal)” (MARTINEZ, 1998).

O quadro 1 apresenta as relacdes entre principal e agente, ampliando as diferentes
relagdes, ndo se restringindo apenas a relagdo de proprietarios e gerente, estendendo-se esta

relacdo entre gerentes, acionistas, debenturistas, credores, clientes, governo € comunidade.

Quadro 1: Relacdo Principal - Agente

Relacoes Principal — Agente O que o Principal espera do Agente ?
Acionistas- Gerentes Gerentes maximizem a riqueza do Acionista ( ou o valor das acdes)
Debenturistas - Gerentes Gerentes maximizem o retorno do Debenturista
Credores - Gerentes Gerentes assegurem o cumprimento dos contratos de financiamento

Gerentes assegurem a entrega de produtos de valor para o Cliente.

Clientes - Gerentes Qualidade (maior), Tempo (menor), Servigo(maior) e Custo (menor)

Gerentes assegurem o cumprimento das obrigagdes fiscais, trabalhistas e

Governo - Gerentes - ...
previdencidrias da Empresa

Gerentes assegurem a preservacdo dos interesses comunitérios, cultura,

Comunidade - Gerentes . .
valores, meio ambiente etc.

Auditores Externos atestem a validade das demonstragdes financeiras

Acionistas - Auditores Externos o A
(foco na rentabilidade e na eficiéncia)

Auditores Externos atestem a validade das demonstragdes financeiras

- Audi E L ..
Credores - Auditores Externos (foco na liquidez e no endividamento)

Auditores Internos avaliem as operagdes na Gtica de sua eficiéncia e

Gerentes - Auditores Internos . »
eficacia, gerando recomendacdes que agreguem valor.

Empregados trabalhem para os gerentes com o melhor de seus esforgos,

Gerentes - Empregados -
preg atendendo as expectativas dos mesmos.

Fornecedores supram as necessidades de materiais dos Gerentes no

Gerentes - Fornecedores . . ..
momento necessario, nas quantidades requisitadas.

Fonte: Martinez (1998).

A dissolug@o da propriedade fortaleceria o poder dos gestores o que aumentaria as
chances destes agirem em seu préprio interesse € ndao no interesse dos acionistas (BERLE;
MEANS, 1932). Assim, o agente poderd assumir um comportamento oportunista no tocante
as suas acOes ou omissdes, objetivando aumentar sua satisfagdo pessoal. O principal e o
agente estdo subjugados a riscos distintos, e com diferentes posturas (MARTINEZ, 1998).

Segundo Eisenhardt (1989) a teoria da agéncia desenvolve-se em duas linhas
principais: a teoria positivista e a teoria do agente/principal.

A teoria positivista busca identificar as situagdes na qual o principal e o agente terdo
conflitos de objetivos e descrever os mecanismos de governanca que limitem o
comportamento tendencioso de agir em beneficio préprio do agente. E mais preocupada em
orientar os mecanismos de governancga que resolvam o problema de agéncia.

A corrente positivista aborda duas premissas como mecanismos de governanca. A

primeira trata-se de contratos que sdo baseados em resultados, estes sdo eficientes no combate
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ao oportunismo do agente. Esses contratos interligam as preferéncias dos agentes com as do
principal, j4 que as recompensas para ambos dependem as mesmas acgdes, €, portanto, os
conflitos de interesses proprios entre principal e agente sdo reduzidos.

A segunda trata-se de sistemas de informagdo que também podem conter agentes
oportunistas. Os sistemas de informacdo, que funcionam como ferramenta de controle,
informam o principal sobre o que o agente estd fazendo, podendo inibir agentes oportunistas
visto que o agente ird notar que nao poderd burlar o principal.

J4 a Teoria do Agente/Principal procura analisar a relacdo entre principal e agente.
Essa teoria envolve especificacdo cuidadosa de pressupostos, que sdao seguidos por deducio
l6gica e prova matemadtica, portanto, € menos acessivel aos estudiosos organizacionais. O foco
da teoria estd em determinar o contrato 6timo, comportamental versus resultados, entre o
principal e o agente.

As duas correntes sio complementares. A teoria positivista identifica vérias
alternativas de contrato, e a teoria principal-agente indica que contrato é o mais eficiente sob
diferentes niveis de incerteza de resultados, a aversdo ao risco, informacao e outras varidveis.

A teoria da agéncia apresenta-se, portanto, como um arcabouco tedrico que analisa as
relacdes entre participantes de um sistema em que a propriedade e o controle sdo destinados a
pessoas distintas, formando conflitos resultantes da existéncia entre os diferentes interesses

dos individuos (SEGATTO-MENDES; ROCHA, 2005).

2.2 ASSIMETRIA DA INFORMACAO

A Teoria da Agéncia analisa os conflitos e custos resultantes da separacdo entre a
propriedade e o controle de capital, originando as assimetrias informacionais, 0s riscos €
outros problemas pertinentes a relacdo principal-agente (JENSEN; MECKLING, 1976).

O problema de agéncia fundamenta-se principalmente na questdo da informacio
assimétrica. Pode-se dizer que a assimetria informacional e os riscos morais sdo fatores de
forte influéncia nos custos de transagdo como um todo (ARRUDA; MADRUGA; FREITAS
JUNIOR, 2008).

A assimetria da informacao € caracterizada como uma situa¢do na qual uma das partes
da transac¢d@o ndo possui toda a informagao necessdria para investigar se os termos do contrato
que estd sendo proposto sdo mutuamente aceitdveis e serdo implementados, bem como para

avaliar a desempenho individual dos envolvidos (BIANCHI; NASCIMENTO, 2005).
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A teoria da agéncia argumenta que a informacdo € naturalmente assimétrica entre
agentes e principal e que, quando os conflitos de interesse existem, agentes e
principais podem fazer uso de informagdes exclusivas e do poder de coergdo para
influenciar contratos que estejam demasiadamente favordveis a uma determinada
parte (SATO, 2007).

A assimetria da informag@o ocorre quando sdo transmitidas informagGes incompletas,
ou seja, quando nem todas as circunstancias sao conhecidas por ambas as partes e, assim,
certas consequéncias nao sao por elas consideradas (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Em geral, as informacdes transmitidas ao principal sdo fornecidas pelo agente,
permitindo-lhe um controle do tipo e profundidade da informacdo que serd fornecida,
surgindo a possibilidade da assimetria informacional, ou seja, de agente e principal possuirem
diferentes niveis de informagao (SEGATTO-MENDES; ROCHA, 2005).

Na relacdo de agéncia os proprietdrios sdo ditos avaliadores de informacdo e os
agentes os tomadores de decisdo. Todas as escolhas dos avaliadores de informag@o devem ser
feitas de modo a levar os tomadores de decisdo a optarem pelas melhores alternativas de
decisdo do ponto de vista dos proprietarios e de acordo com as informagdes a eles disponiveis.
Suponha-se que os avaliadores de informagdo sejam responséveis pela escolha de um sistema
de informacgdo, esta escolha deverd ser feita de modo a levar os agentes, tomadores de
decisdo, a escolherem as melhores op¢des para os proprietirios (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999).

Segatto-Mendes e Rocha, (2005) apresentam a discussdo sobre agdo oculta e
informacdo oculta tratada por Arrow (1985). A informacdo oculta é resultada pelo fato de o
agente poder fazer observagdes que o principal ndo pode. Essas observacdes sdo usadas pelo
agente para a tomada de decisdes, porém, o principal ndo tem instrumentos para conferir se o
agente utilizou realmente essas informagdes da melhor forma possivel em relagdo aos seus
interesses. As informacdes do principal sdo geralmente os resultados alcancados pelo agente
ao final de cada processo ou tomada de decisdo. O agente utiliza esta informacdo na tomada
de decisdes, no entanto, o principal ndo pode conferir se o agente tem usado a informacdo em
consonancia com Os Seus interesses.

A acdo oculta refere-se aos esforcos do agente em aumentar a probabilidade de
resultados favordveis. Porém nas agdes tomadas pelo agente, o principal ndo possui
mecanismos de como identificar o nivel real de esfor¢o aplicado no sentido do alcance total
de seus interesses. Trata-se, portanto, de um fator oculto e a aplicacdo de maior ou menor

esfor¢co pode conduzir a tomada de acdes favoraveis ou prejudiciais ao principal.
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Os riscos morais, de acordo com Arruda, Madruga e Freitas Junior (2008), sdo os
riscos provenientes dos interesses particulares dos agentes, que acabam ludibriando os
principais em beneficio préprio. Sdo considerados consequéncia de uma acdo tomada pelo
administrador que possui preferéncias diferentes. O risco moral seria uma forma pds-
contratual oportunista e € consequéncia da dificuldade de observar se as agcdes de determinado
agente estdo alinhadas com o acordado, incentivando-o a agir em beneficio préprio, gerando
custos para a outra parte.

Hendriksen e Van Breda (1999) apontam como solucio para redugdo do risco moral a
contratacdo de empresa de auditoria para fiscalizar e dar incentivos a administragdo para que
suas preferéncias fiquem alinhadas as do proprietario.

Evidencia-se, portanto, que a teoria da agéncia trata das relacGes contratuais, onde
incentivos e controles sdo fundamentais. Os incentivos e controles sdo decorrentes do modelo
de gestdo organizacional, que estabelece a forma como a organizacdo vai ser administrada,
premiando ou penalizando seus gestores a partir de um processo de gestdo que se fundamenta

nos resultados a serem obtidos (BIANCHI; NASCIMENTO, 2005).

2.3 CUSTOS DE AGENCIA

A dissolugcdo da propriedade e o controle do capital resultam em conflitos, estes
estudados pela teoria da agéncia. Deve-se destacar que o conflito entre principal e agente, é
iminente e oneroso em qualquer circunstincia, ou seja, manifestando-se ou nido o conflito,
existirdo custos (SANTOS; KELM; ABREU, 2001).

Os custos de agéncia sdo custos reais pertencentes aos contratos e pela capacidade das
pessoas em estabelecer os contratos, seja de forma simples ou sofisticada, de acordo com a
natureza da transacio entre as partes e pela criagdo de incentivo do cumprimento dos mesmos
(ARRUDA; MADRUGA; FREITAS JUNIOR, 2008).

Consoante Jensen e Meckling (1976) é impossivel manter a relacdo de agéncia a um
custo zero. Os custos de agéncia surgem em qualquer relacdo que envolva esforcos
cooperativos entre duas ou mais pessoas, mesmo que ndo haja relacdo entre principal e
agente. Os custos de agéncia sdo decorrentes da contratacdo entre as partes. Se ambas as
partes da relacdo forem maximizadoras de utilidade, hd boas razdes para acreditar que o

agente tomard decisdes em desacordo com os interesses do principal.
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O principal limitard as divergéncias referentes aos seus interesses tanto por meio de
incentivos apropriados, para que o agente atue de modo a otimizar os seus beneficios nos
contratos que realizam, como incorrendo em custos de monitoramento destinados a restringir
as atividades oportunistas do agente. Essas limitacdes impostas pelo principal ao agente
incorrem em custos de agé€ncia (CORREIA; AMARAL, 2008)

Os custos de agéncia ndao podem ser completamente eliminados. Isso apenas
acontecerd caso os papéis de principal e agente sejam combinados em um s6, isto €, no caso
em que o titular detenha a totalidade da propriedade da empresa, cem por cento do seu capital.
Os custos aparecerdo, inevitavelmente, em qualquer relacionamento que envolva a
cooperacgdo entre duas ou mais partes de um contrato (CORREIA; AMARAL, 2008).

Conforme Jensen e Meckling (1976) os custos de agéncia correspondem a soma das
despesas de monitoramento, despesas com a concessdo de garantias contratuais € 0s custos
residuais.

Os custos de monitoramento corresponde as despesas incorridas pelo principal na
implementacdo de mecanismos, sejam sistema de informacdes, auditoria externa ou interna,
conselho fiscal, entre outros, que visam monitorar o comportamento do agente dentro da
organizagdo. Os custos de monitoramento visam aplicar incentivos para o agente buscando
limitar suas atividades irregulares.

Os custos com a concessdo de garantias contratuais pretende assegurar que o agente
ndo promoverd certas acdes que prejudicariam o principal ou para certificar-se que o principal
serd recompensado se o agente promover essas agdes. Diante da possibilidade de conflito o
agente terd interesse em demonstrar que sua acdo administrativa ndo vem em detrimento dos
resultados da organizacdo, visto que, do contririo, ele serd punido financeiramente no
mercado de trabalho ou a firma poder4 ter seu valor de mercado diminuido.

Os custos residuais podem ser entendidos como o custo referente as divergéncias nas
decisdes do agente e as decisdes que maximizariam o bem-estar do principal. Equivale ao
valor monetério da reducdo do bem-estar vivenciado pelo principal.

Por fim, evidencia-se que os custos de agéncia decorrem da necessidade de alinhar-se
os interesses do principal com o agente. Os conflitos surgem ndo apenas pela divergéncia de
interesses entre principal e agente, mas também aqueles préprios das diferencas de atitude
com relagdo ao risco entre partes do contrato. Assim, o dominio dessa teoria sdo 0s

relacionamentos que exprimem a estrutura bésica de agéncia entre as partes envolvidas em um
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comportamento cooperativo, as quais tém objetivos e atitudes com relagdo ao risco

divergentes (CORREIA; AMARAL, 2008).

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS AO TEMA

Para verificar a viabilidade da presente pesquisa, bem como sua relevancia, foi
realizado um levantamento de estudos correlatos. A proposta de estudos relacionados é
identificar as perspectivas tedricas sobre o tema custos de agéncia, objeto de estudo deste
trabalho no periodo de 2006 a 2015. Para tanto, elaborou-se um protocolo de pesquisa
objetivando um plano de busca e critérios de inclusio e exclusdo das pesquisas.

O Protocolo de pesquisa utilizou o seguinte plano de busca: Acesso as bases de dados
Scopus, EbscoHost e Scielo, utilizando o termo de busca (“custos de agéncia”) no titulo do
artigo, resumo ou palavras-chave, por meio do Portal de Periédicos da CAPES/MEC, acesso
restrito.

Foram considerados, como critérios de inclusdo, todos os estudos publicados escritos
em inglés, portugués e espanhol que sugiram do plano de busca na base acima citada, desde
que o estudo esteja disponivel na internet e satisfaca os seguintes critérios: Relevancia que o
estudo possui em relagdo a pergunta de pesquisa proposta; Dissertacdes, Periédicos e artigos
completos publicados em revistas.

Como critérios de exclusdo estdo os estudos publicados em editoriais, prefacios,
artigos de resumo, entrevistas, noticias; Periédicos ndo revisados por pares; Estudos com
publicacdo anterior ao ano de 2006.

O levantamento de dados, realizado no periodo de 2006 a de 2015, corresponde a um
universo de 12 artigos. Dentre os estudos analisados destacam-se o de Godoy e Marcon
(2006) e Fernandes (2014), por tratarem do tema, custos de agéncia, abordando-o em
institui¢Ges financeiras.

Godoy e Marcon (2006) realizaram uma pesquisa que verificou a existéncia de custos
de agéncia decorrentes de conflitos familiares oriundos de promocio e/ou transferéncia, por
meio da percep¢do dos gerentes, considerando que o setor bancdrio com sua atuacdo
distribuida em diversas cidades demanda como forma de bem representar a institui¢cdo a
transferéncia de executivos para ocupar cargos de geréncia em cidades e agéncias distintas,
atuando assim como agentes dos proprietarios/acionistas das instituicdes. Como resultados da

aplicacdo de um questiondrio encontraram-se evidéncias de que os gerentes consultam suas
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familias durante o processo de promog¢do e/ou transferéncia e que esse processo pode gerar
conflitos entre os gerentes e seus familiares. Os resultados indicam, na opinido dos gerentes
pesquisados, que eles podem ser influenciados por uma situacdo de promogdo e/ou
transferéncia, podendo ter sua atuacdo comprometida, gerando custos de agéncia.

O estudo de Sato (2007) analisou a teoria da agéncia em funcdo da relacdo entre a
ageéncia nacional de saide suplementar e as operadoras de plano de assisténcia supletiva no
Brasil. No mercado de assisténcia supletiva constatou-se que possui inimeros atores, que
exercem ao mesmo tempo papéis de agentes e principais surgindo grande parte dos conflitos
de interesses tentando-se reduzir os custos de agéncia por meio de mecanismos de regulacao.

Correia e Amaral (2008) apresentam um ensaio tedrico com o objetivo de contribuir
para o desenvolvimento e fundamentac@o da pesquisa em governanga corporativa, mediante a
apresentacdo dos pressupostos subjacentes a teoria da agéncia buscando-se discutir os
principais pilares da teoria da agéncia.

O trabalho de Saito e Silveira (2008) aborda uma revisido na literatura sobre estrutura
de propriedade e custos de agéncia. Representa o ponto de partida para uma fecunda linha de
pesquisa. Introduz dois artigos considerados cldssicos na literatura de governanga corporativa:
os trabalhos de Jensen e Meckling (1976) e Morck, Shleifer e Vishny (1988). Ambos sdo
absolutamente complementares e enquanto o primeiro desenvolve um modelo conceitual da
estrutura de propriedade com base nos conflitos de agéncia inerentes a qualquer companhia, o
segundo testa empiricamente as predi¢cdes do primeiro, encontrando resultados relevantes que
foram posteriormente incorporados para a formulag@o de teorias mais robustas.

Klann e Beuren (2010) analisaram os reflexos das divergéncias entre as normas
contdbeis internacionais e os principios contdbeis geralmente aceitos americanos na
evidenciacdo contdbil. Para isso identificaram as diferencas nos principais grupos de contas
do Balanco Patrimonial e nos valores do lucro operacional e do lucro liquido da
Demonstracio de Resultado do Exercicio das empresas estudas. Concluiram que as
divergéncias entre as normas contibeis internacionais e os padrSes contdbeis americanos
podem causar assimetria de informacgdo contdbil, entre o que € publicado para os diferentes
usudrios.

Ja Ferrero et al. (2010) apresentou uma revisdo na literatura financeira sobre os
principais estudos relacionados com as empresas familiares. A revisdo feita desde a teoria de

agéncia enquadra a estrutura de propriedade familiar dentro dos principais problemas de
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agéncia que surgem entre gerentes € proprietarios, gerentes e depositdrios de divida e
acionistas majoritdrio € minoritarios.

O trabalho de Correia, Amaral e Louvet (2011) objetivou construir um indice para
medir a qualidade da governanca das empresas brasileiras e validd-lo, mediante confronto
com indicadores da confianca dos investidores quanto a boa gestdo dos seus fundos pelas
empresas. Os resultados revelaram um relacionamento inverso e significativo entre a taxa de
retorno ajustada ao risco das acdes e o indice de governanca. Todas essas relagdes atestam
que a confianca do mercado associa-se, fortemente, a qualidade da governanca expressa pelo
indice. De maneira geral, a andlise empirica valida em grande parte o indice de governanca
proposto. A boa governanga possui, portanto, um valor para o mercado.

Neto, Barroso e Resende (2012) analisaram os custos e as fontes de ineficiéncia para
explicar os problemas de gerenciamento e custos de transacdo de dois modos diferentes e
complementares das organizacdes cooperativas. Primeiramente discutem os principais
aspectos da governanca que geram conflitos de agéncia; em segundo lugar analisam as
caracteristicas dos sistemas de gerenciamento que geram assimetria informativa e problemas
de monitoracgdo, a partir do pressuposto de que os direitos de propriedade e transferéncias de
risco afetam diretamente a eficiéncia do gerenciamento autdonomo das organizacGes
cooperativas, por terem um sistema tnico de distribui¢do de direitos de propriedade e decisdo
que envolvem problemas de gerenciamento e custos de transagao.

No artigo Ownership Concentration, Top Management and Board Compensation de
Pinto e Leal (2013) prop0s-se analisar a relacdo entre o grau de concentracido aciondria e a
remuneracdo dos administradores com base em uma amostra de 315 companhias brasileiras
com agdes negociadas em bolsa de valores. Verificaram que as companhias com menor grau
de concentracdo aciondria pagam remuneracdo maior a seus administradores. Empresas com
controle familiar pagam mais a seu executivo principal, mas ndo a diretoria como um todo, € a
remuneragdo dos conselheiros é maior com a propor¢do de membros do grupo de controle ou
seus familiares no conselho de administrag@o.

O trabalho de Baptista, Matias e Valle (2013) avaliou o papel moderador do ambiente
da industria e da estratégia empresarial na relacdo da liquidez interna com o investimento das
empresas. Os fatores ambientais da indistria e estratégia empresarial moderam a relacdo de
liquidez interna com o investimento influenciando os custos de agéncia e de selecdo adversa

das empresas e, consequentemente, o acesso aos fundos de que necessitam.
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A pesquisa de Fernandes (2014) propOs-se analisar a relacdo existente entre os
instrumentos de governo das sociedades e a crise financeira, procurando compreender o modo
como se fez sentir a sua influéncia. Dadas as acusacOes repetidamente feitas aos conselhos de
administracdo, sdo analisadas em particular as suas caracteristicas, relacionando-as com a
performance do setor bancdrio. As fragilidades apontam os mecanismos de governo das
sociedades como causa fundamental da crise financeira, no que concerne ao setor financeiro
em geral e ao setor bancdrio em particular; assim sendo, importa perceber a relagio existente
entre aqueles mecanismos e a performance no decurso da crise financeira.

Marques, Guimaraes e Peixoto (2015) investigam a relagdo entre a estrutura de
propriedade e controle e valor, desempenho e risco das empresas brasileiras ndo financeiras
listadas na BM&F Bovespa entre os anos de 2004 e 2012. Buscou-se verificar empiricamente
a eficdcia de um mecanismo de governanga corporativa para o desempenho e avaliar em que
medida a estrutura de propriedade afeta o risco e o valor das empresas. Os resultados
demonstraram a relagcdo negativa e estatisticamente significativa entre concentrag¢ao do direito
de voto e valor de mercado e o efeito entrincheiramento.

Trata-se, portanto, de um tema relevante no meio académico, por proporcionar
abordagens empiricas em diversos setores envolvendo uma temética pouca abordada em

institui¢Ges financeiras.

3. METODOLOGIA

“A ciéncia tem como objetivo fundamental chegar & veracidade dos fatos” (GIL,1999,
p- 26). Nesse propdsito o conhecimento cientifico se diferencia por ter como caracteristica
fundamental a sua verificabilidade.

E necessdrio identificar os métodos que possibilitaram construgio do conhecimento,
para que este venha ser considerado como conhecimento cientifico. “Pode-se definir método
como caminho para se chegar a determinado fim. E método cientifico como o conjunto de
procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se atingir o conhecimento” (GIL, 1999, p.
26).

Portanto, dado o objetivo de analisar os custos de agéncia em institui¢des financeiras
brasileiras com e sem participacd@o estatal no periodo de 2011 a 2015, realizar-se-4 um estudo

descritivo que segundo Gil (1999, p. 44) as pesquisas descritivas “tem como objetivo
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primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendémeno ou o
estabelecimento de relagdes entre varidveis”.

Caracteriza-se como uma pesquisa bibliografica, pois serd desenvolvida a partir de
artigos cientificos, teses e livros. Também pode ser caracterizada como documental ji que
utilizard documentos secunddrios, ou seja, as demonstracdes financeiras das referidas
instituicoes.

Quanto ao problema trata-se de uma pesquisa quanti-quali. De acordo com Silva
(2006, p. 29) na pesquisa qualitativa “tem-se preocupado com o significado dos fendmenos e
processos sociais, levando em consideragao as motivagdes, crengas, valores, representagcoes
sociais e econdmicas, que permeiam a rede de relagdes sociais”.

J4 na pesquisa quantitativa o pesquisador utiliza-se de conhecimentos prévios ja
estruturados e por meio deles formula hipdteses sobre os fendmenos e as situacdes que

pretende investigar empregando métodos estatisticos ou outras técnicas matematicas (SILVA,
2006).

3.1 AMOSTRA DA PESQUISA

O universo da pesquisa é composto por instituicdes financeiras pertencentes ao
sistema financeiro nacional selecionadas de acordo com os seguintes critérios: 1) Serem
instituicdes que possuem agdes negociadas na BM&FBOVESPA; 2) Pertencerem ao setor de
atuacdo financeiro; 3) Possuirem controle estatal, ou seja, mais de 50% do capital votante
pertencente a Uniflo, para as instituicdes com participacdo estatal; 4) Para as institui¢Ges
privadas, possuirem maior valor de ativos, segundo a revista exame maiores e melhores.

As instituicOes foram selecionadas de modo que possam representar a realidade dos
custos de agéncia permitindo a comparabilidade entre instituicdes com e sem participacdo
estatal.

Destaca-se que as entidades selecionadas estdo distribuidas entre os segmentos de
mercado tradicional que dispde de menores investimentos em governanga corporativa e
entidades do novo mercado, com os niveis diferenciados de governanga “Nivel 1” que tem por
qualidade, maior investimento nesses mecanismos.

Trata-se de um estudo ndo probabilistico, que segundo Silva (2006, p. 75) “a
amostragem ndo probabilistica intencional € aquela que escolhe cuidadosamente os casos a

serem incluidos na amostra, e produz amostras satisfatérias em relagc@o a suas necessidades”.
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3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA DE DADOS

A coleta de dados deu-se por meio das demonstracdes financeiras disponibilizadas na
BM&FBOVESPA. Conforme Mantovani e Santos (2015) as demonstragGes financeiras t€ém a
funcdo de apresentar um quadro fiel da entidade em determinado momento e revelar sua
situacdo econdmico-financeira, servindo de fonte para andlise de dados, verificacio da
evolucdo da empresa, comparagdo com instituicdes do mesmo ramo, entre outros.

A amostra serd composta por seis instituicdes financeiras, conforme quadro 2, e serd
analisado o periodo de 2011 a 2015. Serdo observados, como caracteristicas para constituicao

deste estudo, os itens que compde os custos de agéncia e a composicao aciondria.

Quadro 2: Amostra da Pesquisa

Setor de Atuacdo Instituicdes Financeira Selecionadas Mercado Aciondrio
Banco da Amazo6nia S.A. Mercado Tradicional

Banco Bradesco S.A. Nivel 1

Financeiro Banco do Brasil S.A. Novo Mercado

Banco Nordeste do Brasil S.A. Mercado Tradicional
Branco Santander Brasil S.A. Mercado Tradicional

Itad Unibanco Holding S.A. Nivel 1

Total 6 Institui¢des Financeiras

Fonte: Elaboragdo prépria (2016)

Observou-se 30 elementos nas seis instituicdes estudadas, no periodo de 2011 a 2015,
e analisaram-se as caracteristicas da composi¢do aciondria como item que compde o custo de

agéncia.

3.3 COMPOSICAO DAS VARIAVEIS
3.3.1 Variavel Dependente

A varidvel dependente foi composta a partir dos estudos realizados por Oliveira
(2016). Considera-se que a influéncia da composi¢do aciondria seja um dos pressupostos para
a eficiéncia nos custos de agéncia. Nessa perspectiva, a varidvel dependente corresponde a
codificacdo de participag@o estatal majoritéria, sendo utilizadas varidveis dammy de “0” e “1”,

conforme legenda da tabela 1.
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Tabela 1: Codificacdo da varidvel dependente

Cédigo da recolha Significados
0 Sem participagdo estatal
1 Com participacdo estatal

Fonte: Oliveira, 2016.

Desta forma, a amostra das empresas selecionadas foram distribuidas conforme a
composicao aciondria e dividas de acordo com o cédigo da recolha da varidvel dependente,

apresentado no quadro 3.

Quadro 3: Classificagdo das empresas por composi¢do acionaria

Setor de Atuagdo Institui¢cdes Financeira Selecionadas Participacdo aciondria
Banco Bradesco S.A. 0
Branco Santander Brasil S.A. 0
Itad Unibanco Holding S.A. 0
Financeiro
Banco da Amazdnia S.A. 1
Banco do Brasil S.A. 1
Banco Nordeste do Brasil S.A. 1
Total 6 Institui¢cdes Financeiras

Fonte: Elaboragdo prépria (2016)

As institui¢des foram selecionadas de modo que se permita a comparabilidade, visto
que, sdo formadas por entidades que possuem controle aciondrio do governo federal e

institui¢Oes privadas, com controle aciondrio totalmente particular.

3.3.2 Variavel Independente

As varidveis independentes foram compostas a partir da metodologia aplicada nos
estudos realizados por Ang, Cole e Lin (2000); Singh e Davidson (2003); Gotag, Montezano e
Lameira (2015); Oliveira (2016) e utiliza-se como medidas dos custos de agéncia a taxa de
eficiéncia no giro dos ativos e o indice de eficiéncia das despesas controladas pela gestio.

A metodologia utilizada por Gotag, Montezano e Lameira (2015) baseia-se em estudos
realizados por Ang, Cole e Lin (2000) e Singh e Davidson (2003). Segundo Ang, Cole e Lin
(2000) os custos de agéncia sdo mais elevados entre as empresas cujo capital ndo é cem por
cento de propriedade de seus gestores, € esses custos aumentam a medida que a participacdo

aciondria declina entre proprietirio-gerente.
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A anélise de Ang, Cole e Lin (2000) fornece provas sobre os custos de estrutura de
propriedade de pequenas empresas medidos em termos de utilizacdo de ativos e despesas
operacionais. A andlise apresenta que os custos de agéncia sdo mais elevados em empresas
que ndo sdo geridas pelos proprietdrios. Além disso, eles mostram que a eficiéncia de
utilizacdo de ativos e despesas operacionais para as pequenas empresas siao, respectivamente,
positiva e negativa relacionada com a participacao aciondria de gestao na empresa.

Para medir os custos de agéncia, Ang, Cole e Lin (2000), utilizaram duas eficientes
alternativas que frequentemente aparecem na contabilidade e economia financeira. O rateio de
despesas, que € despesa operacional pelas vendas anuais e a taxa de utilizacao de ativos, que
sdo as vendas anuais divididos pelo total de ativos. O primeiro indicador é uma medida de
eficiéncia pela qual a administracdo da empresa controla os custos operacionais. O segundo
indicador mede a eficiéncia com a qual a administracdo da empresa implanta seus ativos.

O trabalho de Singh e Davidson (2003) estende a andlise da relacdo entre a estrutura
de propriedade das empresas e os custos de agéncia para empresas de capital aberto, além de
analisar a influéncia do tamanho e da composi¢do do conselho de administragdo no nivel de
custos de agéncia. Devido a amostra ser formada por empresas de capital aberto ndo se tem
um caso base de custos de agéncia zero, onde uma empresa é totalmente gerida pelo
proprietario.

Para mensurar os custos de agéncia o presente trabalho utilizar-se-4 de pressupostos
baseados na eficiéncia empresarial apresentados no quando 4. Serdo considerados a
composicao aciondria e os itens que compde os custos de agéncia aplicando-se a andlise em
instituicdes financeiras. Os dados foram obtidos por meio da andlise das demonstracdes

financeiras disponibilizas na BM&FBOVESPA no periodo de 2011 a 2015.

Quadro 4: Composicdo das varidveis do custo de agéncia

Variaveis
Descricao Pressupostos
Independentes

O giro dos ativos significa a eficiéncia dos gestores na
Taxa do retorno do ativo = aplicacdo de recursos. Quanto maior o giro dos ativos
TRA Receita da intermediagéo maior eficiéncia dos gestores na destinagdo dos recursos,
financeira / Ativo total assim, os custos de agéncia serdo menores quando o ativo

for eficiente.
Relagdo de despesa com as Trata das despesas discriciondrias, ou seja, despesas que o
RDV Vendas = despesas gestor tem flexibilidade para administra-las. Quanto maior
operacionais / Receita da forem as despesas, maiores serdo os custos para combate-

intermediacdo financeira las.

Fonte: Elaboragdo prépria (2016)
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Para Singh e Davidson (2003) o giro de ativos determina a capacidade da gestdo em
empregar recursos de forma eficiente. Empresas com considerdvel conflito de agéncia terao
indices de rotatividade de ativos mais baixos em comparacio as que t€m menores conflitos de
agéncia. Isso significa que empresas com alta taxa de rotatividade de ativos mostra uma
grande quantidade de vendas e um alto fluxo de caixa gerado para um determinado nivel de
ativos. A baixa relacdo indica que a gestdao estd utilizando de forma ineficiente os ativos e
provavelmente reduzindo o valor da empresa. Enquanto um maior giro de ativos pode ser
identificado como uma prética eficiente na gestdo de ativos e, portanto, criando valor para os
acionistas, uma baixa relacdo vendas/ativos reflete a implantacdo de ativos para fins ndo
produtivos.

Com relacdo a mensuracdo da eficiéncia empresarial Singh e Davidson (2003) e
Gotag, Montezano e Lameira (2015) utilizaram a relacdo entre as despesas de vendas, gerais e
administrativas (VG&A) e as receitas de vendas anuais. As despesas, representando os custos
relacionados com a func¢do de gestdo de vendas e a de produtos inclui saldrios gerenciais,
aluguéis, seguros, suprimentos e custos de publicidade. Na medida em que despesas gerais e
administrativas incluem aluguéis, servicos publicos, pagamentos de loca¢do e suprimentos e
outras despesas de apoio a organizagdo. Estes custos, em grande medida, refletem as despesas
discriciondrias gerenciais € pode ser uma proxy mais perto para os custos de agéncia.
Portanto, maior conflito de agéncia equivale a menor eficiéncia, refletido em maior despesa

discriciondria de gestdo.

3.4 PROCEDIMENTO DE ANALISE

O procedimento de andlise de dados dividiu-se em duas etapas. Na primeira realizou-
se a andlise de estatistica descritiva das varidveis estudadas, em seguida os dados foram
subjugados ao teste de normalidade. O teste utilizado para verificar a normalidade dos dados
foi o Teste Shapiro-Wilk, visto que, segundo Cirillo e Ferreira (2003), esse teste € indicado
para anédlise de amostras pequenas e utiliza vérias situacOes de diferentes distribui¢Ges e
diferentes tamanhos de amostras.

Por conseguinte, realizou-se o teste de média adequado para o tipo de distribui¢do dos
dados, j4 que o Teste Shapiro-Wilk identificou que os dados tem distribuicdo normal,

aplicando-se, portanto, o teste T de Student. Consoante Almeida (2008) o teste t-Student ou
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somente teste t € “usual para igualdade de médias para amostras independentes, sob suposi¢cdo

de normalidade, com variancias desconhecidas e desiguais”.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Nesta seccdo serdo analisadas as varidveis da taxa de giro dos ativos e a relacdo de
despesas discriciondrias de vendas por meio de estatistica descritiva dos custos de agéncia, no
periodo de 2011 a 2015, das institui¢Ges financeiras, com e sem influ€ncia governamental,
selecionadas. Na tabela 2 sdo apresentados os custos de agéncia por meio da varidvel TRA

(taxa de giro dos ativos).

Tabela 2: Estatisticas descritivas da varidvel de custo de agéncia - TRA

Com Participag@o Sem Participagao
Média 0,10868 0,11545
Giro Mediana 0,10779 0,11447
Desvio Padriao 0,02041 0,01036
Numero de Observacgdes 15 15

Fonte: Elaboragdo prépria (2016)

Na tabela 2, observa-se que a varidvel do custo de agéncia TRA, apresentou a média
de 0,10; mediana de 0,10; e desvio padrdo de 0,02, para instituicdes com participagdo estatal.
A medida que as instituicdes sem participacio estatal apresentaram a média de 0,11; a
mediana de 0,11; e desvio padrio de 0,01. Verifica-se que os custos de agéncia sdo
semelhantes, contudo as empresas sem participag@o estatal tem maior giro dos ativos, ou seja,
aplicam seus recursos com mais eficicia, logo, tendem a ter menores custos de agéncia.
Porém somente poderd inferir com maior robustez quando realizar o teste de médias.

No que se refere a varidvel de eficiéncia empresarial relacionadas as despesas

operacionais — RDV, verifica-se na tabela 3 os resultados encontrados.

Tabela 3: Estatisticas descritivas da varidvel de custo de agéncia - RDV

Estatistica descritiva
Com Participacdo Sem Participacio
Média 0,79098 0,58523
Despesas Discricionérias Mediana 0,91561 0,57263
Desvio Padrédo 0,36395 0,09271
Numero de Observacdes 15 15

Fonte: Elaboragdo prépria (2016)
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No tocante a varidvel RDV, conforme demonstrado na tabela 3, as instituicdes
financeiras com participacio estatal alcancaram média de 0,79; mediana de 0,91; e desvio
padrao 0,36. J4 as instituicdes sem participacdo estatal obtiveram média de 0,58; mediana de
0,57; e desvio padrao 0,09. Os resultados encontrados demonstram que as entidades com
participac@o estatal possuem maior custo de agéncia. Isso equivale a uma menor efici€ncia,
refletindo-se em maiores despesas discriciondrias da gestao.

A varidvel RDV refere-se as despesas discriciondrias, ou seja, aquelas que permitem
maior flexibilidade na administracdo das despesas por parte dos gestores e refletem custos

mais elevados a medida que despesas forem aumentando.

4.2 TESTE DE NORMALIDADE E TESTE DE MEDIA

Na segunda etapa da andlise realizou-se o teste de normalidade de Shapiro-Wilk que é
indicado para amostra com elementos inferiores a 50 (cinquenta) observagdes, conforme

tabela 4.

Tabela 4: Resultado do teste de normalidade das varidveis independentes
Teste Shapiro-Wilk

Variaveis Com participacao estatal Sem participacao estatal
Sig. Sig.
TRA & 8
0,582 0,195
Sig. Si
RDV & ]
0,193 0,416

Fonte: Elaboragdo prépria (2016)

Em concordincia com a tabela 4 analisada por meio do teste de Shapiro-Wilk,
verificou-se que os dados possuem distribuicdo normal em todas as varidveis estudas, visto
que, o indice de significancia foi maior que 5%. Neste caso, faz-se necessdrio a utilizacio de
um teste paramétrico de médias, sendo indicado o teste T de Student. Assim, utilizou-se,
portanto, o teste ¢-Student com o objetivo de testar a hip6tese nula.

O teste t-Student ou simplesmente teste t € indicado para estudos paramétricos com
distribuicdo normal dos dados e € utilizado para médias iguais e para amostras independentes
com variancias desconhecidas e desiguais (ALMEIDA, 2008). Neste sentido, primeiramente

testou-se a taxa do retorno do ativo - TRA pelo teste t de acordo quadro 5.
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Quadro 5: Teste t-Student - TRA

Teste t Student

Hipétese Nula Sig. Decisdo

As médias do custo de agéncia — TRA sdo iguais para as instituigdes 0.265 Aceita-se HO
com e sem participacdo estatal.

Fonte: Elaboracgdo propria (2016)

O resultado do teste de média demonstra que as empresas com € sem participacao
estatal possuem médias iguais para os custos de agéncia ligados a varidvel TRA, ou seja, o
teste t demonstrou que os custos de agéncia baseados no giro do ativo sdo iguais nas
companhias com e sem participacdo estatal, assim ndo pode inferir quais institui¢Ges
financeiras possuem custos de agéncia maior ou menor quando analisado a varidvel TRA.

A segunda varidvel testada pelo teste t foi a varidvel RDV, que aborda as despesas
discriciondrias, isto €, as despesas que permitem maior flexibilidade na administracdo dos

gastos por parte dos gestores. No quadro 6, apresenta-se o teste de média da varidvel RDV.

Quadro 6: Teste t-Student — RDV

Teste t Student

Hipétese Nula Sig. Decisao

As médias do custo de agéncia — RDV sdo iguais para as instituicdes . .
g YOV Sa018 P ¢ 0,05 Rejeita-se HO
com e sem participacio estatal.

Fonte: Elaboragdo prépria (2016)

No que concerne a varidvel RDV, que aborda uma medida de despesas discriciondrias
da gestdo, o quadro 6 identifica que as despesas das instituicdes com e sem participagcdo
estatal ndo possuem médias iguais, confirmando-se por meio da andlise de estatistica
descritiva apresentada na tabela 3. Conclui-se, portanto, que as instituicdes bancérias com
participacdo estatal possuem maiores despesas discriciondrios conforme resultado encontrado
na estatistica descritiva e consequentemente maiores custos de agéncia.

A anélise apresentada por Oliveira (2016) demonstra que as entidades sem influéncia
governamental tendem a ter maiores custos de agéncia corroborando com a pesquisa de
Gotag, Montezano e Lameira (2015). No entanto, aplicando-se o estudo em institui¢Ges
financeiras encontram-se informacGes adversas, concluindo-se que as instituicdes bancarias
sem participacdo estatal possuem menores custos de agéncia quando a varidvel estudada for a
RDV.

O estudo corrobora com as andlises realizadas por Ang, Cole e Lin (2000); Singh e
Davidson (2003); Gotag, Montezano e Lameira (2015); e Oliveira (2016) demonstrando que

quanto maior forem as despesas discriciondrias maiores serdo os custos de agéncia da



38

entidade. Estes custos devem ser combatidos por meio da aplicacdo de mecanismos de

eficiéncia na gestiao dos ativos e por meio do controle das despesas discriciondrias.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou analisar os custos de agé€ncia em instituicdes financeiras
brasileiras com e sem participacdo estatal no periodo de 2011 a 2015. Utilizou-se para
composicdo do presente estudo uma amostra representada por instituicdes financeiras que
possuem acdes negociadas na BM&FBOVESPA.

Realizou-se um estudo descritivo com abordagem quanti-qualitativa por meio de um
estudo bibliografico e documental através das demonstracdes financeiras disponibilizadas na
BM&FBOVESPA. A amostra é composta pelo Banco da Amazbdnia, Banco Bradesco, Banco
do Brasil, Banco do Nordeste, Banco Itad e Banco Santander e foram selecionados de modo a
permitir a comparabilidade entras as instituicdes com e sem participagao estatal.

Os resultados encontrados corroboram com as pesquisas de Oliveira (2016), Gotag,
Montezano e Lameira (2015), Singh e Davidson (2003) e Ang, Cole e Lin (2000), os quais
comprovam que os custos de agéncia sdo mais elevados em empresas que ndo sdo geridas
pelos proprietarios.

A pesquisa ratifica a relacdo existente entre os custos de agéncia e o giro dos ativos e
as despesas discriciondrias, observando que quanto maior o giro dos ativos menor o custo de
agéncia e quanto maior as despesas discriciondrias maiores serdo os custos de agéncia.

Em resposta ao objetivo proposto infere-se por meio da andlise do teste t-Student que
as institui¢cdes financeiras com participacdo estatal possuem maiores despesas operacionais
ocasionando maior custo de agéncia.

No que se refere a varidvel TRA — taxa de retorno dos ativos, os resultados
demonstram que as empresas com e sem participacio estatal possuem médias iguais, ndo se
permitindo, portanto, a andlise dos custos agéncia por meio do giro dos ativos. A varidvel
TRA € um indicador de eficiéncia com a qual a administracio da empresa implanta seus
ativos.

No tocante a varidvel RDV, que analisa as despesas discriciondrias, verificou-se que as
instituicdes bancdrias com participacdo estatal possuem maiores despesas discriciondrias,
consequentemente maiores custos de agéncia. A varidvel RDV € uma medida de eficiéncia

pela qual a administragdo da empresa controla os custos operacionais.
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O artigo inova ao tratar sobre o tema custos de agéncia, por trabalhar com institui¢Ges
financeiras devido as particularidades da atividade e da caréncia de investigagOes e andlises
desse setor. Constatou-se que as instituicdes financeiras com participagdo estatal possuem
maiores custos de agéncia, j4 que possuem maiores despesas operacionais evidenciando a
ineficiéncia da gestdo no que concerne a administragio das despesas discriciondrias.

O estudo limita-se em estudar instituicdes financeiras brasileiras, podendo nio se
refletir em instituicdes com influéncia estrangeira.

Portanto, ressalta-se a importincia do tema para a academia devido aos limitados
estudos sobre conflitos de interesses, mais precisamente, custos de agéncia. Propde-se para
novas pesquisas a ampliacdo de amostra e a aplicagdo dos testes em outros setores do mercado

de capitais.
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