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RESUMO

A busca das organizagdes por um modelo de gerenciamento ideal que garanta a obtencao de
vantagens competitivas no mercado, faz com que os padroes de governanga corporativa sejam
praticas cada vez mais almejadas em qualquer setor de atuagdo, visando a busca dos melhores
resultados de rentabilidade. Nesse sentido, o objetivo do presente estudo constitui analisar se
os padrdes de governanca corporativa influenciam os indices de rentabilidade dos bancos
listados na Bovespa. Como objetivos especificos, foram elencados a identificagdo dos padroes
de governanca corporativa, o calculo dos indicadores de rentabilidade das instituicdes bancarias
listadas na Bovespa, a mensuragdo de qual nivel de governanga corporativa apresenta os
melhores indicadores de rentabilidade, além de identificar quais institui¢des bancarias obtém
os melhores e os piores indices de rentabilidade. Para tanto, foram calculados os indices de
Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patrimonio Liquido das 26
instituicdes bancarias listadas na Bovespa, seguido das médias desses indicadores junto aos
anos de 2017 a 2019. Os resultados apresentaram que as instituicdes com padroes de
governanca corporativa destacam indices de rentabilidade maiores ao dos bancos sem padrao
de governanga definido, exceto em relagdao ao indice de rentabilidade do patriménio liquido. O
padrdo Nivel 1 - N1 destacou-se como o nivel de melhores resultados dos indicadores de
rentabilidade, enquanto o Nivel 2 - N2 obteve as menores médias do setor, até mesmo
comparado as instituicdes sem padrdes de governanga corporativa definida pela Bovespa. Os
pontos limitantes a realizagdo do estudo foi referente a falta de todos os padrdes de governanga
corporativa junto aos bancos analisados, como ao exemplo o padrao Bovespa Mais, além da
existéncia de apenas uma instituicao bancaria classificada como nivel de mercado.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa. Instituigdes Bancarias. Indicadores de
Rentabilidade.



ABSTRACT

The search of organizations for an ideal management model that guarantees competitive
advantages in the market makes corporate governance standards increasingly sought after in
any sector in which they operate, with a view to seeking the best profitability results. In this
sense, the aim of this study is to analyze whether corporate governance standards influence the
profitability indexes of banks listed on Bovespa. As specific objectives, the identification of
corporate governance standards, the calculation of the profitability indicators of banking
institutions listed on Bovespa, the measurement of which level of corporate governance has the
best profitability indicators were listed, in addition to identifying which banking institutions
obtain the best and worst profitability indexes. To this end, the Net Margin, Return on Assets
and Return on Equity ratios of the 26 banking institutions listed on the Bovespa were calculated,
followed by the averages of these indicators for the years 2017 to 2019. The results showed that
institutions with governance standards corporate profitability ratios are higher than those of
banks without defined governance standards, except in relation to the return on equity ratio.
The Level I - N1 pattern stood out as the level with the best results in the profitability indicators,
while Level 2 - N2 had the lowest averages in the sector, even compared to institutions without
corporate governance standards defined by Bovespa. The limiting points of the study were
related to the lack of all corporate governance standards with the analyzed banks, such as the
Bovespa Mais standard, in addition to the existence of only one banking institution classified
as a market level.

Keywords: Corporate Governance. Banking Institutions. Profitability Indicators.



1.0 INTRODUCAO

Diante a volatilidade da economia no Brasil, é notério a busca das organizacdes em
desenvolver praticas com foco no aumento da produtividade aliado a redugdo de custos. Essa
estratégia, conforme apresentado pelo estudo de Souza, Murcia e Marcon (2011), é presente em
diversos setores do mercado, sendo papel dos gestores realizar praticas que contribuam a
geracdo de riquezas, aliado a expansdo de vantagens competitivas das empresas em relagio as
suas concorrentes.

As relagdes entre as empresas € o seu ambiente sdo relevantes e necessarias para a
elaboragdo de estratégias corporativas em acordo com o interesse de todos os seus agentes de
relacionamento. Desse modo € importante que as organizagdes adotem o acompanhamento das
necessidades do mercado, almejando o desenvolvimento dos seus resultados para gerar valor
aos seus stakeholders (SOUZA; BAUER, 2020).

A partir desse contexto, as organizacdes visam obter profissionais habilitados em suas
equipes ¢ que detenham dindmica para analisar o atual cenario da empresa, visando o
estabelecimento de novas praticas que contribuam a expansao do seu valor junto ao mercado
(CADORE; GIADSON, 2012). Respectivos conhecimentos também devem ser associados as
capacidades dos profissionais em analisar as demonstragdes contabeis das organizagoes,
indicando como respectivos relatorios podem auxiliar o melhor gerenciamento da companbhia.

A discussdo sobre o tema governanga corporativa tem origem diante a teoria da agéncia,
em empresas de paises como os Estados Unidos e Inglaterra que detinham um alto volume de
acionistas minoritarios, prejudicando a gestdo das companhias. Nesse contexto esses acionistas
transferiam a fung@o de gerenciar para administradores profissionais, permitindo com que estes
obtivessem a responsabilidade de criar metas e gerenciar os resultados corporativos (PEREIRA;
SOUZA, 2017).

Devido a amplitude da sua utilizagao, a governanga corporativa tornou-se um objeto de
pesquisa em varias areas relacionadas a administracao, financas e economia. Todavia, embora
os estudos de contabilidade e dos indicadores de rentabilidade sejam relevantes para o
aprimoramento das atividades desse tema, verifica-se que a contribui¢do dos académicos ainda
¢ pequena em relagdo ao desenvolvimento das praticas de governanga corporativa junto as
instituigdes bancarias (SILVA; SANTOS; RODRIGUES, 2016).

O objetivo do presente estudo constitui analisar se os padrdes de governanga corporativa

influenciam os indices de rentabilidade das institui¢des financeiras listados na Bovespa.



Para melhor compreensao, buscou-se como objetivos especificos: identificar quais os
padrdes de governanca corporativa presentes no site da bolsa de valores (B3); calcular os
indices de rentabilidade dos bancos listados na Bovespa; identificar quais padrdes de
governanga apresentam o melhor indicador de rentabilidade, além de identificar quais
instituicdes bancarias obtém os melhores e os piores indicadores de rentabilidade.

O estudo apresenta relevancia pelo destaque que as praticas da governanga corporativa
vém obtendo mediante aos dias atuais no cenario mercadolégico, conforme abordado no estudo
de Pereira e Souza (2017). A escolha pelo segmento bancario permite com que sejam levantadas
as praticas dessas companhias e como essas agdes podem contribuir para a conquista de niveis
superiores aos atualmente classificado. Outro fato a ser justificado para a escolha do segmento
pode ser destacado pela falta de classificagdo em padrdes de governanga corporativa de 50%
das instituicdes bancarias listadas junto ao site da Bovespa, sendo estas listadas apenas como
nivel tradicional. Além disso, a pesquisa denota a importancia da governanga corporativa e dos
indicadores de rentabilidade como ferramentas estratégicas diante as instituicdes bancarias, a
qual além de auxiliar o crescimento das organizagdes, intensifica sua relacdo com acionistas e
contribui para o aprimoramento de suas estratégias.

O trabalho esta dividido nos seguintes topicos: posteriormente a introducao, apresenta-
o referencial tedrico, seguido da metodologia utilizada, analise de dados e, por fim, as

consideragoes finais.

2.0 REFERENCIAL TEORICO

A respectiva secao ¢ dividida em quatro partes. A primeira desenvolve uma revisao sobre
os principais estudos referentes a governanga corporativa, enquanto a segunda se¢do apresenta
os padrdoes de governanca corporativa da Bovespa, seguido da apresentacdo dos principais

padrdes de governanga corporativa das instituicdes bancarias e dos indices de rentabilidade.

2.1 Governanca Corporativa:

Segundo Pereira e Souza (2017), o surgimento da governanga corporativa estd associado
a busca das organizacdes em reduzir os conflitos advindos da conciliacdo de ideias entre
diferentes acionistas minoritarios nas companhias, mediante a teoria da agéncia. Criada com o
objetivo de reduzir esse problema, a governanga corporativa visa garantir os interesses dos seus
agentes de relacionamento, disponibilizando profissionais para a composi¢cao de um conselho
de administracgdo e estrutura adequada para a remuneragdo de todos os dirigentes responsaveis

pelo seu gerenciamento (PEREIRA; SOUZA, 2017).



O conceito de governanga corporativa ¢ abordado por Silva (2012, p. 21), ao tratar “a
governanga corporativa como um conjunto de praticas que tém por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia, protegendo investidores, empregados e credores, facilitando,
assim, 0 acesso ao capital”. Ou seja, o papel da governanga corporativa ¢ abordado como ponto
de melhorar o desempenho das companhias, visando proteger todos os seus stakeholders.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBCG, denominado inicialmente
como Instituto Brasileiro de Conselheiros de Apresentagdo, define Governanga Corporativa
como:

O sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho de administragio,
diretoria, orgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas. As boas
praticas de governanga corporativa convertem principios basicos em recomendagoes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor
economico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso a recursos e
contribuindo para a qualidade da gestdo da organizagdo, sua longevidade e o bem
comum. (IBGC, 2015, p. 20).

Autores como Fiorini, Jinior e Alonso (2016), abordam que a governanca corporativa
representa um conjunto de atividades que visam apontar o direcionamento a ser adotado pelas
organizacdes. Por meio da sua utilizagdo, as companhias buscam identificar modos de garantir
que as decisdes tomadas pelos seus gestores, sejam realizadas de modo eficiente, garantindo a
eficiéncia operacional e expandindo os seus resultados (FIORINI; JUNIOR; ALONSO, 2016).

Segundo Paiva (2019), o cenario da governanga corporativa vem passando por diversas
modificagdes ao decorrer dos anos. A principal transi¢ao do termo ¢ apresentada na década de
1970, na qual surge a Lei das Sociedades Andnimas, que institui a pratica de divisao de poderes
entre o conselho administrativo e a diretoria das companhias. Essa pratica reduz a presenga do
acionista controlador familiar, o que na década de 1950 representava a participagdo de um
familiar com a atribui¢do de majoritario e a gestor da empresa.

Ja na década de 1980, o desenvolvimento dos fundos de investimentos, associado ao
fortalecimento da Bovespa, Conselho Administrativo de Defesa Economica — CADE e a
Comissao de Valores Mobiliarios contribuem para o surgimento de novas formas de governanga
corporativa, sendo destacado o compartilhamento do controle entre os acionistas das
companhias. Silveira (2010), aponta que no Brasil o desenvolvimento das boas praticas diante
a governanga corporativa teve a expansao consolidada a partir da abertura do mercado nacional
e das privatizagdes. Essa afirmacdo ¢ respaldada com a criacdo do IBCG — Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa, sendo apresentado a relevancia e os principios das boas praticas

junto as organizagdes.



Dentre as vantagens da utilizagdo da governanga corporativa, o estudo de Souza, Murcia
e Marcon (2011), destacam o fortalecimento da competitividade da organizacdo, o
favorecimento da imagem da empresa diante o mercado de capitais, além da expansdo do seu
desempenho, seja nos resultados quanto nos valores das companhias. Os autores ainda reforcam
que a governanga corporativa tem o papel de reduzir os conflitos de interesses ¢ a assimetria de
informagdes entre os acionistas e os gestores das organizagdes, sendo estes advindos da teoria
da agéncia (SOUZA; MURCIA; MARCON, 2011).

Segundo o IBCG (2015), as vantagens da utilizacdo das praticas de governanga
corporativa sdo associadas ao valor agregado as companhias, que se aplicadas em um negdcio
lucrativo e bem gerenciado pelos seus administradores, implicam na adogdo de um conjunto de
normas societarias mais exigentes que as indicadas pela legislagao brasileira, proporcionando
mais seguranca e confiabilidade aos seus investimentos para seus agentes de interesse. Além
disso, a partir da governanca corporativa nas empresas, ¢ possivel evidenciar a mudanca nas
atribuigdes dos profissionais de contabilidade, que antes adotavam as atividades de modo
passivo em elaborar os relatorios e balangos das companhias, assumindo agora
responsabilidades ligadas ao controle interno junto a governanga das companhias (PAIVA,
2019).

Ao analisar o cenario das instituigdes bancarias, o estudo de Silva, Santos e Rodrigues
(2016), aborda que as empresas que detém aplicagdo de praticas de governanga corporativa
apresentam rentabilidade superior ao de companhias que nao sdo classificadas em nenhum
padrao de governanga. Associado a adogdo desses padrdes, os dados da Bolsa de Valores
(2020), indicam que 50% dos bancos de capital aberto apresentam classificacdo como padrao
tradicional, ou seja, sem a utilizacdo de pratica de governanga corporativa.

Com esse contexto, ¢ valido apontar que a utilizacdo da governanca corporativa ¢
relevante no ambiente corporativo, ndo s6 pela manutencdo entre o relacionamento dos
acionistas e gestores, mas também devido aos beneficios de mercado e valores obtidos pelas
organizagdes € seus respectivos stakeholders. Desse modo o nivel de atratividade no mercado,
seja no ambito mercadologico ou financeiro, se mostra em crescimento pelas companhias que
sdo formadas por governangas corporativas bem estruturadas, visto a seguranga na
transparéncia das informacdes apresentadas de modo igualitario aos seus agentes (HITT;

HOKKISSON; IRELAND, 2014).



2.2 Padroes de Governanc¢a Corporativa na Bovespa:

A partir do contexto acima apresentado, ¢ destacado por Pellicani (2011), a relevancia
da Bovespa junto a divulgagdo e transparéncia dos principais direitos de acionistas e a
responsabilidade das instituicdes em manter estruturado suas informagdes, para atender as
regras da governancga corporativa e consequentemente obter melhores resultados.

Desse modo, ao identificar que as explicagdes realizadas em seu portal sobre as praticas
da governanca corporativa ndo estavam sendo suficientes para um melhor detalhamento junto
as empresas, a Bovespa desenvolveu os denominados padrdes de governanga corporativa.
Diante a essa criagdo, a Bovespa contribuiu para a aplicabilidade das praticas de governanga
corporativa nas companhias brasileiras criando os padrdes especiais de listagem, visando
destacar as companhias como padrdes diferenciados em respectivas praticas, sendo esses: Nivel
1, Nivel 2, Novo Mercado e Bovespa Mais.

Para Souza e Bauer (2020), os padrdes de governanga corporativa foram criados como
uma relevante forma de identificar as companhias adotantes das melhores praticas, estimulando
as demais organizacdes a compreender a relevancia de suas agdes. Além disso, sua adogdo
contribui com a melhoria na relagao entre os funcionarios, reduzindo a desconfianga ¢
aumentando os rendimentos nas atividades.

Ja segundo Delvizio e Macedo (2020), a adogdo desses padroes pode ser apresentada
como uma forma relevante de proporcionar um ambiente de negociacdo, estimulando
simultaneamente o interesse dos investidores € a consequente valorizagdo da imagem de
mercado das empresas participantes. Isso porque as companhias listadas nestes padroes se
comprometem com a realizacdo das melhores praticas de governanga corporativa, sendo
transparentes junto a divulgacdo das informagdes apresentadas ao mercado.

Os proximos topicos abordam as caracteristicas desses padroes sendo eles: Nivel 1,

Nivel 2, Novo Mercado ¢ Bovespa Mais.

2.2.1 Nivel 1:

Respectivo nivel ¢ considerado o primeiro passo para as companhias que buscam adotar
os padrdes de governanga corporativa, além do que ja € exigido por lei.

Segundo Delvizio e Macedo (2020), o nivel 1 de governanga corporativa ¢ o nivel mais
baixo considerado pela Bovespa, o que ¢ associado a menores cobrangas em relacdo a
transparéncia de informagdes junto aos seus stakelhoders, comparado aos demais padroes.

Diante a essa classificagdo, as companhias se comprometem em fornecer informagdes claras e



amplas ao mercado, visando a reducao dos impactos junto aos investidores, a dispersao
acionaria e a oferta de maiores solugcdes mercadologicas.

Conforme as especificagdes no site da Bolsa de Valores (2020), as principais praticas
associadas a esse nivel podem ser apresentadas em: manter em circulacdo uma parcela minima
de acdes, representando 25% do capital; realizar ofertas publicas de agdes através de
mecanismos que favorecam a dispersdo do capital; divulgar operagdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas ou administradores das empresas; além da
melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente aos seus agentes de interesse,

especificando a exigéncia de consolidagao e de demonstragdo do fluxo de caixa.

2.2.2 Nivel 2:

As companhias listadas no nivel 2 de governanga corporativa se comprometem em
realizar todas as obrigacdes contidas pelo nivel 1, e mais algumas, adotando um conjunto mais
amplo de praticas de governanca corporativa e de direitos adicionais para os acionistas
minoritarios. A principal diferenga com o nivel 1 € 0 que os acionistas tém agdes preferenciais
e suas demonstragdes devem seguir os padrdes internacionais (DELVIZIO; MACEDO, 2020).

Dentre as especificagdes no site da Bolsa de Valores (2020), as principais praticas
associadas a esse padrdo podem ser apresentadas em: disponibilizar mandato de um ano para
todo o Conselho de Administracdo; divulgar o balanco anual conforme as normas de
contabilidade internacional; estender a todos os acionistas detentores de acdes ordinarias das
mesmas condigdes obtidas pelos controladores mediante a venda do controle da companhia,
sendo que para os detentores de agdes preferenciais, os direitos sdo de no minimo 70% desse
valor.

Segundo Wawrzeniak (2014), o nivel de 2 de governanca corporativa apresenta
semelhanga ao padrao Novo Mercado, sendo diferenciado pela oferta de agdes preferenciais,
todavia que tenham poder de voto em situagdes criticas como fusdes e aquisigoes. Mesmo com
respectivas aproximagdes ao Novo Mercado, as companhias listadas no Nivel 2 buscam uma
evolucdo para o padrao de Novo Mercado, o que em muitos casos ndo ocorrem de modo rapido,

devido a composicdo aciondria das organizagoes.
2.2.3 Novo Mercado:

O indice do Novo Mercado ¢ adotado as companhias que se comprometem na adog¢do

de medidas de governanga corporativa, na busca pela negociacdo das acdes lancadas pela



propria empresa, sendo estas adicionais as exigidas pela legislacdo brasileira (BOLSA DE
VALORES, 2020).

Segundo Delvizio e Macedo (2020), o Novo Mercado é conhecido pela quantidade de
informagdes prestadas pelas organizagdes, visto que ao se classificar em respectivo padrdo ¢ de
obrigacdo das companhias assinarem um termo de compromisso garantindo que ird divulgar
mais informagdes do que as exigidas pela regulamentacdo brasileira. Respectivo conjunto de
regras ¢ chamado de “boas praticas de governanga corporativa”, sendo que o cumprimento
dessas regras expande os direitos dos acionistas, além de melhorar a qualidade das informagdes
prestadas aos stakeholders das companhias.

Desse modo, o Novo Mercado pode ser classificado como um padrio com regras
diferenciadas, destinado as companhias que comprometem com a ado¢ao das praticas mais
eficientes de governanca corporativa, sendo considerado o nivel com maior conferéncia de
credibilidade aos investimentos feitos em bolsa. Wawrzeniak (2014), destaca que para pertencer
ao nivel Novo Mercado, € necessario com que as companhias tenham apenas ag¢des ordinarias,
ou seja, agoes quem detém direito de voto.

Além disso, segundo dados da Bolsa de Valores (2020), as organizagdes pertencentes
ao Novo Mercado precisam: disponibilizar para todos os acionistas das mesmas condigdes
obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia; realizar uma oferta
publica de aquisicao de todas as a¢des em circulagdo, no minimo pelo valor econémico; em
hipotese do fechamento do capital a empresa deve recomprar todas as a¢des por um valor
minimo igual ao de mercado; divulgar relatorios financeiros mais completos, incluindo as
negociagoes de agdes da companhia feitas pelos diretores, executivos e controladores; realizar
reunides publicas com analistas e investidores, pelo menos uma vez ao ano; divulgar todos os
termos dos contratos realizados entre a companhia e suas partes relacionadas; manter no

minimo 25% das agdes em negocia¢do no mercado.

2.2.4 Bovespa Mais:

O nivel Bovespa Mais pode ser categorizado de modo diferente as demais classificagoes
realizadas acima. Respectivo fato ocorre devido ao seu desenvolvimento ser realizado para
atender as pequenas e médias empresas que buscam entrar no mercado atendendo as praticas
da governanga corporativa.

Segundo dados da Bolsa de Valores (2020), a criacao do nivel Bovespa Mais permite
com que as companhias realizem as mudangas de forma gradual, permitindo a realizagdo de

ofertas com menor volume financeiro e menos investidores. Além disso, ao serem classificadas



em respectiva listagem, as companhias tém um prazo de até sete anos para realizar a primeira
oferta publica. Isso pode ser visualizado na comparacdo junto aos demais padrdes, sendo as
principais caracteristicas nao detentoras de regras ou facultatividade ao invés de obrigacao junto
ao atendimento, como ao exemplo da reunido publica anual. Autores como Wawrzeniak (2014),
reforcam que a Bovespa Mais pode ser vista como uma vitrine aos investidores que observam
o desempenho operacional e a evolugcdo das praticas de governanca corporativa nas
companhias.

O Quadro 1 resume as principais caracteristicas e diferenciagdes em cada nivel.

Quadro 1 - Niveis de governanga e suas caracteristicas.

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Bovespa Mais
Caracteristicas das Permite a Permite a Permite a existéncia | Somente a¢des ON
acoes emitidas existéncia de existéncia de somente de agoes podem ser
acOes ON e PN acOes ON e PN ON negociadas e
(conforme (com direitos emitidas, mas ¢
legislacdo) adicionais) permitida a
existéncia de PN

Percentual Minimo de
Acoes em Circulacao

No minimo 25% de free float 25% de free float

até o 7° ano de

(free float) listagem, ou
condig¢des minimas
de liquidez
Continua na proxima pagina
Distribuic¢ées publicas Nao ha regra
de acgoes Esforcos de dispersdo acionaria
Vedacio a disposicoes Nao ha regra Limitagdo de voto inferior a 5% do Nao hé regra

capital, quorum qualificado e
"clausulas pétreas”
Minimo de 5 membros, dos quais pelo

estatutarias (a partir
de 10/05/2011)
Composiciao do

Minimo de 3 Minimo de 3

Conselho de membros menos 20% devem ser independentes membros
Administracio (conforme com mandato unificado de até 2 anos (conforme
legislacdo) legislacdo)
Vedacio a Presidente do conselho e diretor presidente ou principal Nao ha regra
acumulaciio de cargos | executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da
(a partir de adesdo)
10/05/2011)
Obrigacao do Nao ha regra Manifestagéo sobre qualquer oferta Nao ha regra
Conselho de publica de aquisigdo de agdes da
Administracio (a companhia
partir de 10/05/2011)
Demonstracdes Conforme Traduzidas para o inglés Conforme
Financeiras legislacdo legislagdo
Reunifo publica Obrigatdrio Facultativo
anual e calendario de
eventos corporativos
Divulgacio adicional Politica de negociagdo de valores mobilidrios e codigo de Nao ha regra

de informacdes (a conduta

partir de 10/05/2011)




Concessao de Tag 100% para acdes | 80% para acdes 100% para acdes ON
Along ON e PN ON (conforme
100% para agdes legislacdo)
ON e 80% para
PN (até
09/05/2011)
Oferta publica de Conforme Obrigatoriedade em caso de Obrigatoriedade em
aquisiciio de acdes no legislacdo fechamento de capital ou saida do caso de fechamento
minimo pelo valor segmento de capital ou saida
econémico do segmento
Adesao a Camara de Obrigatorio Facultativo Obrigatorio Facultativo
Arbitragem do
Mercado

Fonte - Quadro adaptado de Wawrzeniak (2014).

J4

Em sintese ¢ valido reforcar que as companhias classificadas no Nivel 1 sdo
comprometidas junto a melhoria na prestacdo de informagdes ao mercado, além da sua
dispersdo aciondria, enquanto as organizagdes do Nivel 2 tem a obrigacdo em cumprir com as
praticas adicionais em relagdao aos direitos dos acionistas minoritarios, além de disponibilizar
seus relatorios conforme os padrdes internacionais. O Novo Mercado, apresenta discrepancia
ao Nivel 2, devido a exigéncia para emissao exclusiva de a¢des ordindrias, além das demais
responsabilidades em pertencer a respectiva listagem, sendo apontada como a maior
classificacdao diante as praticas de governanga corporativa. Enquanto a Bovespa Mais pode ser
caracterizada como ponto inicial as companhias que visam adotar as boas praticas de
governanga corporativa em suas atividades.

Por meio dessa contextualizagdo ¢ valido reforcar que os niveis de governanga
corporativa da Bolsa de Valores tém o objetivo de estimular um ambiente mais seguro e

adequado aos seus investidores e demais agentes de interesse.

2.3 Niveis de Governanc¢a Corporativa das Instituicoes Financeiras:

O setor das instituigdes financeiras pode ser apresentado como um dos relevantes
campos ao entendimento dos niveis de governanga corporativa. Respectiva afirmagdo ¢
reforcada por Silva, Santos e Rodrigues (2016), ao destacar o segmento bancario do Brasil como
um dos mais eficientes e regulamentados diante ao cenario mundial.

O estudo elaborado por Silva, Santos e Rodrigues (2016), apontou uma comparagao
entre o desempenho das a¢des de empresas com governanga corporativa dos setores industriais
e bancario, sendo analisado os resultados mediante os diferentes segmentos de governanga da
Bolsa de Valores. A amostra da pesquisa foi composta por 14 bancos listados na Bovespa, sendo
3 no segmento tradicional, 6 no Nivel 1, 4 no Nivel 2 e 1 no Novo Mercado. Os resultados do

estudo foram corroborantes ao apresentado por Silveira (2010), ao destacar que as empresas
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adotantes das boas praticas de governanga corporativa apresentam superioridade mediante aos
seus resultados. Como validacdo do estudo, as andlises indicaram que os bancos do segmento
tradicional demonstraram retorno inferior aos demais bancos classificados nos padrdes de
governanga corporativa.

Além disso, a quantidade de titulos negociados dos bancos classificados como
tradicionais ¢ inferior ao volume médio das empresas dos segmentos com padrdes de
governanga corporativa. Respectivo resultado vai ao encontro do apontado por Zibordi (2005),
ao destacar a importancia das boas praticas diante a governanga corporativa para o desempenho
de seus resultados frente aos investidores e demais agentes de interesse.

Segundo dados da Bolsa de Valores (2020), é possivel destacar que 26 bancos aparecem
na listagem das institui¢des, porém apenas doze apresentam alguma classificagdo mediante aos
niveis de governanga corporativa, conforme apresentado na tabela 1. E valido destacar que os
bancos que ndo apresentam a classificacdo em niveis, conforme apresentado nas classificagdes

acima, sdo apontadas pela Bolsa de Valores como segmento Tradicional.

Tabela 01 — Quantidade de bancos listados na Bolsa de Valores

Niveis de Governanca Quantidade (2020) Quantidade % (2020)
Corporativa
Nenhum 14 54%
Nivel 1 06 23%
Nivel 2 05 19%
Novo Mercado 01 04%
Total 26 100%

Fonte — Bolsa de Valores (2020).

A partir da tabela 1, ¢ possivel validar que a maioria dos bancos listados na Bolsa de
Valores ndo apresentam a classificacio mediante aos niveis de governanga corporativa
apresentada na se¢do anterior. Ou seja, 54% dos bancos listados na Bovespa sdo pertencentes
ao nivel tradicional, também denominado de bésico, indicando que a lacuna que o segmento
ainda necessita desenvolver mediante ao alcance das boas praticas de governanga corporativa,
mediante ao mercado.

Diante a esse contexto, € relevante destacar os principais indices de rentabilidade das
companhias, viando elucidar como esses indicadores influenciam no desempenho das
instituicdes bancérias que possuem algum nivel de governanga corporativa definida e diante as

companhias que ndo apresentam respectiva classificacao.
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2.4 indices de Rentabilidade:

Segundo Assaf Neto (2019), os indices de rentabilidade apontam o grau de sucesso
econdmico que o capital investido nas organiza¢des pode alcancar. Nesse grupo de indicadores
¢ possivel apresentar a margem liquida, o retorno sobre o ativo e o retorno sobre o patrimonio
liquido.

A margem liquida, conforme destacado por Rios e Marion (2020), representa a
capacidade da empresa de gerar lucros em relagdo ao volume da atividade econdmica. Segundo
Assaf Neto (2019), quanto mais alto o valor desse indice, melhores serdo os beneficios
apresentados a organizagao, visto o seu resultado representar o quanto a empresa obtém de lucro
com suas vendas.

A rentabilidade sobre o ativo ¢ também apresentada por Assaf Neto (2019), ao destacar
esse indice como a eficiéncia sobre o retorno obtido nas aplicacdes do ativo de uma
organizacao. Nesse indicador, quanto maior o valor encontrado, mais efetivos serdo os retornos
obtidos por uma empresa.

Ja a rentabilidade do patrimonio liquido apresenta o quanto uma empresa obteve de
lucro em relagdo ao seu capital proprio, conforme apresentado nos estudos de Assaf Neto
(2019). Para o autor, quanto mais alto os valores desse indicador, maior serd os resultados
obtidos pela empresa, visto tal resultado se referir ao lucro do capital investido (ASSAF NETO,
2019).

Diante os apontamentos expostos acima, ¢ relevante destacar que as empresas devem
gerenciar seus indicadores de rentabilidade, visando analisar como o desenvolvimento das suas
atividades impactam em seu resultado econdmico-financeiro final.

O préximo topico ird abordar a metodologia escolhida para a realizagdo da parte
analitica do estudo, explicando o procedimento cientifico utilizado para analisar se os padrdes
de governanga corporativa influenciam os indices de rentabilidade dos bancos listados na

Bovespa.

3.0 METODOLOGIA

Para a resposta do objetivo do presente estudo foi adotado a pesquisa classificada como
quantitativa/qualitativa. Segundo Godoy (1995), respectivo método de pesquisa ¢ utilizada
quando o investigador realiza diversas alega¢des de conhecimento com base nos significados
multiplos das experiéncias individuais e significados sociais historicamente construidos, a partir

de documentos e técnicas de estatisticas.
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Em relagdo a resposta do objetivo geral do estudo, a pesquisa ¢ considerada descritiva,
visto que apesar da ampla literatura acerca da governanga corporativa, nota-se uma auséncia de
estudos que abordem respectivo tema junto as instituigdes bancarias. Segundo Vergara (2007),
a pesquisa descritiva objetiva primordialmente descrever as caracteristicas de determinada
populagdo ou fendmeno e também, o estabelecimento de relagdes entre variaveis, além de
realizar o levantamento de opinides, atitudes e crengas de uma determinada populagio.

Quanto aos procedimentos técnicos, foi utilizada a pesquisa bibliografica, para o
atendimento do objetivo especifico de compreender os padrdes de governanga corporativa.
Nesse sentido foram analisados estudos que abordam a relevancia das praticas de governanga
corporativa no mercado das instituigdes bancarias, além dos impactos que a adogdo desse
conjunto acdes desenvolve no cumprimento dos resultados financeiros destas companhias.

Segundo Fonseca (2002, p. 32), a pesquisa bibliografica ¢ realizada a partir:

A pesquisa bibliografica é feita a partir do levantamento de referéncias teoricas ja
analisadas, e publicadas por meios escritos e eletronicos, como livros, artigos
cientificos, paginas de web sites. Qualquer trabalho cientifico inicia-se com uma
pesquisa bibliografica, que permite ao pesquisador conhecer o que ja se estudou sobre
o assunto. Existem, porém, pesquisas cientificas que se baseiam unicamente na
pesquisa bibliografica, procurando referéncias tedricas publicadas com o objetivo de
recolher informagdes ou conhecimentos prévios sobre o problema a respeito do qual
se procura a resposta (FONSECA, 2002, p. 32).

Ja para o atendimento dos demais objetivos especificos, foi realizado um levantamento
de dados no site da bolsa de valores B3, filtrando todas as institui¢des bancarias listadas com
capital aberto. Desta pesquisa foram encontrados 26 bancos, sendo essa a composi¢ao total da
amostra. Respectiva escolha ¢ justificada pela disponibilidade de acesso aos relatorios
financeiros das companhias e a apresentagao de informagdes confiaveis e validadas com cada
organizacao listada.

Apo6s a escolha da amostra, foram coletados os relatorios do balango patrimonial e
demonstrativo do resultado do exercicio de todas as 26 institui¢des bancarias, diante aos anos
de 2017, 2018 e 2019. A adocao do periodo de anélise deve-se a data de inicio da pesquisa em
2020, sendo realizado a andlise dos trés ultimos exercicios destas companhias, visando a
apresentacao de dados atualizados e condizentes com a realidade do setor.

Em seguida, foram calculados os indices de rentabilidade dos 26 bancos listados no site
da Bolsa de Valores, sendo mensurado a margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade
do patrimdnio liquido de cada uma das companhias da amostra diante aos trés exercicios
escolhidos para analise. Para os calculos destes indicadores foram utilizadas as seguintes

formulas: Margem Liquida -ML (Lucro Liquido dividido por Receita Liquida de Vendas),
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Rentabilidade do Ativo — RA (Lucro Liquido dividido pelo ativo total) e Rentabilidade do
Patriménio liquido - RPL (Lucro Liquido dividido por Patrimonio Liquido), conforme
apresentado por Assaf Neto (2019). A escolha dos indicadores de rentabilidade ¢ justificada
pela auséncia de estudos que abordem respectiva tematica junto aos bancos e pelo éxito
econdmico que respectivos indicadores apresentam sobre a realidade financeira das
companhias.

Para o calculo desses indicadores de rentabilidade foi adotado o uso da ferramenta
Excel, o que ap6s a extragdo dos relatorios do balango patrimonial e demonstrativo do resultado
do exercicio, foi previamente preenchida com as formulas citadas para a obtencao dos valores
de cada indice. Apos os célculos, foi criado uma coluna indicando se o banco detinha algum
nivel de governanga corporativa, e caso sim, informado qual, sendo essa informagao retirada
do site da Bolsa de Valores. Nessa etapa foram identificados que 12 institui¢des bancarias
apresentavam padrao de governanga corporativa, definidos e 14 instituicdes ndo.

Para a apresentacdo desses resultados no estudo, foram calculadas as médias aritméticas
dos bancos com padrio de governanca corporativa, definidos e das companhias que nao
apresentavam dada classificagdo, diante a todos os indicadores listados acima. Em seguida,
foram calculadas as médias aritméticas dos bancos com niveis de governanga corporativa,
sendo detalhado o desempenho de cada nivel diante aos indicadores de rentabilidade. Por
ultimo, foram classificadas as instituigdes bancarias com o melhor e pior desempenho
econdmico-financeiro dentre todas as 26 instituigdes da amostra, sendo utilizado respectivos
calculos para responder o objetivo geral do estudo se os padrdes de governanga corporativa
influenciam os indices de rentabilidade dos bancos listados na Bovespa.

A préxima se¢do apresenta o calculo e analise diante todas as etapas, acima citadas.

4.0 ANALISE DE DADOS

A partir do levantamento de dados realizado no site da Bolsa de Valores, diante as 26
instituicdes bancarias listadas, foi possivel calcular os indices de margem liquida, rentabilidade
do ativo e rentabilidade do patrimdnio liquido dos anos 2017, 2018 e 2019, conforme
apresentado na tabela 2, disponivel nos anexos do trabalho.

Em relacdo as siglas apresentadas na coluna de governancga da tabela 2, foi adotado a
palavra “ndo” para as instituicdes que ndo se classificam em nenhum padrdo de governanga
corporativa, listados acima no referencial; N1 para os bancos listados como Nivel 1; N2 para

as intuicdes classificadas como Nivel 2 e NM diante as classificagcdes do padrao de Novo
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Mercado, sendo essas determinagdes entre os indices de governanga corporativa ja apresentadas
no site da Bolsa de Valores. Assim como exposto no referencial, nenhuma das instituicdes
bancarias listadas s3o classificadas como padrdo de governanga Bovespa Mais.

Além disso, os dados da tabela 2 revelam que cerca de 50% das instituigdes bancarias
listadas ndo sdo classificadas em nenhum padrao de governanga corporativa pelo site da Bolsa
de Valores. Respectivas instituicdes sdo apresentadas como nivel tradicional, sendo necessario
o aprimoramento de suas praticas para evolucdo em seus padroes de governanga.

Para analisar se os indices de rentabilidade (margem liquida, rentabilidade do ativo e
rentabilidade do patriménio liquido) sdo melhores junto as instituicdes bancarias que
apresentam algum padrio de governanga corporativa, foram calculadas as médias dos
indicadores em cada um dos anos escolhidos, além da média geral destes indices, conforme

destaca a tabela 3.

Tabela 03 — Média indicadores de rentabilidade dos bancos sem padrdao GC e bancos com padrao GC

Indices de Rentabilidade Meédia bancos sem padrao de  Média bancos com padrao de
GC definidos (14 instituicoes) GC definidos (12 instituicoes)
Margem Liquida 2017 0,02 0,44
Margem Liquida 2018 0,12 0,37
Margem Liquida 2019 0,19 0,80
Média ML 0,11 0,54
Rentabilidade do Ativo 2017 -0,0003 0,018
Rentabilidade do Ativo 2018 0,02 0,03
Rentabilidade do Ativo 2019 0,02 0,04
Média RA 0,013 0,029
Rentabilidade do PL 2017 0,07 0,004
Rentabilidade do PL 2018 0,11 0,02
Rentabilidade do PL 2019 0,18 0,11
Média RPL 0,12 0,045

Fonte — Dados organizados pela autora.

A partir dos dados apresentados na tabela 3, ¢ valido evidenciar que os bancos
classificados com padrdes de governanga corporativa destacam indicadores de rentabilidade
superior as instituigdes bancarias que ndo detém respectivas classificacdes, exceto pelo indice
de rentabilidade do patrimdnio liquido, sendo esses resultados concluidos a partir do calculo da
média geral dos indices de 2017 a 2019. Dado fato pode ser explicado pelo montante de bancos

com padrdes de governanga corporativa que apresentaram valores negativos junto a conta de
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lucro liquido, ou seja, obtiveram prejuizos em seus exercicios, o que ao dividir pelo patriménio
liquido médio acarretou indices de rentabilidade do patrimonio liquido menores que os das
companhias que ndo apresentam padrdes de governanga corporativa, definidos. Destaca-se a
diferenca de 0,075 ¢ principalmente associada aos valores de prejuizo do BCO Indusval,
instituicdo que apresentou o menor indicador entre os bancos, obtendo um saldo negativo nos
periodos proximo aos valores da conta patrimonio liquido.

Nesse sentido, ndo se pode determinar que os bancos com padrdes de governanga
corporativa apresentam resultados de rentabilidade totalmente superior as instituigdes sem
niveis de governanga classificados. Além disso, € valido pontuar que os bancos com padrdes de
governanga definidos apresentaram valor de lucro liquido médio superior ao das instituicdes
sem a classificacdo diante a esses padrdes, o que corrobora aos estudos de Silveira (2010), em
que as companhias adotantes de praticas de governanga corporativa obtém resultados de lucro
superiores ao das organizagdes sem respectivas definicoes.

Ao analisar os resultados da tabela 3, verifica-se uma relevante diferenga junto a
margem liquida dos bancos com padrdes com classificagdo de governanca corporativa, em
relacdo as empresas que nao possuem padrao de governanca definido. Respectivos resultados
indicam que essas instituigdes apresentam melhores praticas de conversdo das receitas de
vendas em lucro liquido, o que pode classificar que os padroes de governanca corporativa
podem ser associados a um melhor gerenciamento das companhias junto ao seu retorno liquido
ao final dos exercicios sociais, indo de encontro aos estudos de Silva, Santos e Rodrigues
(2016), que reforcam respectiva capacidade de conversao das companhias com padrdes de
governancga corporativas classificados.

Além disso, a média do indicador de rentabilidade do ativo dos bancos também
apresentou valor superior as instituicdes com niveis de governanga corporativa, a0 comparar
com os resultados obtidos pelas organizacdes bancarias sem classificagdo de governanga junto
a Bovespa. Correspondente a esses valores, cabe-se destacar que as empresas com padroes de
governanga corporativa, definidos apresentam maior capacidade em aplicar seus recursos de
ativo circulante, ativo ndo circulante e ativo permanente para gerar lucro em seus resultados, o
que também corrobora os estudos de Silva, Santos e Rodrigues (2016). E vélido destacar que
o resultado das instituicdes sem padrdes de governanga foi influenciado pelo prejuizo da China
Construction Bank (Brasil) BCO Multiplo e do BCO Mercantil de Investimentos, bancos que
apresentaram resultados negativos em seus demonstrativos.

Os apontamentos realizados acima sdo corroborantes os estudos de Silveira (2010) e

Silva, Santos e Rodrigues (2016), que destacam a capacidade das instituicdes bancarias
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adotantes de boas praticas de governanga corporativa apresentarem superioridade diante aos
resultados, quando comparado com empresas do mesmo setor que ndo possuem padrdes de
governanga definidos pela Bovespa.

Ao analisar quais os padrdes de governanga corporativa apresentam o melhor indicador
de rentabilidade, foram calculadas as médias dos 12 bancos com niveis definidos junto ao site
da Bolsa de Valores diante aos exercicios de 2017 a2019. Ademais, foram calculadas as médias

gerais dos indices de rentabilidade por niveis de governanga, conforme apresentado na tabela
4.

Tabela 04 — Média indicadores de rentabilidade dos bancos com padrées de GC

Indices de Rentabilidade NI N2 NM
Margem Liquida 2017 0,96 -0,12 0,07
Margem Liquida 2018 0,78 -0,07 0,09
Margem Liquida 2019 1,51 0,07 0,14

Média ML 1,08 -0,04 0,10
Rentabilidade do Ativo 2017 0,049 -0,02 0,01
Rentabilidade do Ativo 2018 0,05 -0,005 0,01
Rentabilidade do Ativo 2019 0,07 0,01 0,01

Média RA 0,06 -0,005 0,01

Rentabilidade do PL 2017 0,11 -0,15 0,12

Rentabilidade do PL 2018 0,13 -0,13 0,14

Rentabilidade do PL 2019 0,15 0,03 0,18

Média RPL 0,13 -0,08 0,15

Fonte — Dados organizados pela autora.

Os resultados da tabela 4 destacam que o N1, denominado como Nivel 1 da governanga
corporativa apresenta os melhores resultados médios de margem liquida e rentabilidade do
ativo, indicando maior desempenho de gerenciamento diante aos bancos em tornar suas vendas
e seus valores de ativo em lucro ao final. Respectivo nivel é apresentado como o primeiro passo
as empresas que utilizam de boas praticas para dar mais transparéncia e informagdes aos seus
stakeholders, sendo o padrdo com mais instrugdes na classificacdo do setor bancario.

Ao considerar o retorno do patriménio liquido, ¢ véalido destacar que o melhor resultado
foi apresentado pelo Nivel de Mercado, padrao este reconhecido pelo uso das praticas mais
eficientes de governanga corporativa no mercado. A diferenca pelo Nivel 1 foi de 0,02, sendo

necessario destacar que para a média de resultados do Novo Mercado apenas um banco foi
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considerado, enquanto ao nivel 1, seis instituigdes bancarias foram analisadas para determinar
a média de 0,13.

Outro fato relevante apresentado pela tabela 4, sdo os resultados obtidos pelo Nivel 2 de
governanga corporativa. Nesse padrdo foram consideradas cinco bancos listados, dos quais duas
instituicdes obtiveram os prejuizos de maior impacto frente as empresas analisadas,
contribuindo para que as médias desse nivel estejam negativas. Respectivos bancos impactantes
ao padrao sdo BCO Indusval e BCO PINE, companhias estas com valores de prejuizo proximo
aos valores de receita liquida.

A partir desse contexto, cabe destacar que o Nivel 1 de governanga corporativa pode ser
considerado como padrao de governanga corporativa com maior rentabilidade em relagdo aos
demais niveis analisados. Respectivos resultados sao também superiores as médias dos bancos
sem classificagdo de governanga pela Bolsa de Valores, conforme apresentado na tabela 3,
reforcando o bom desempenho dos indicadores de rentabilidade das institui¢des bancarias do
Nivel 1. Ou seja, os resultados apresentados pelo padrao de governanga corporativa do Nivel 1
destacam que os bancos listados em dadas classificacdes detém maior capacidade em
transformar os valores de receitas de vendas em lucro liquido, além de utilizar respectivo lucro
para a aplicagdo em ativos de alta rentabilidade.

Visando o cumprimento do ultimo objetivo especifico do estudo, o qual visa identificar
quais as institui¢des financeiras apresentam os melhores e os piores resultados de rentabilidade,
foram calculadas as médias gerais dos indices em relagdo aos anos de 2017 a 2019, como

apresenta a tabela 5.

Tabela 05 — Média indicadores de rentabilidade dos bancos listados na Bovespa

Bancos Média Geral Média Geral Meédia Geral
ML RA RPL
Itat1 Unibanco Holding 4,29 0,16 0,23
ITAUSA 1,82 0,12 0,21
BCO BTG Pactual 0,26 0,04 0,21
Parana BCO 0,22 0,04 0,19
BCO Nordeste do Brasil 0,20 0,03 0,18
BCO Bradesco 0,19 0,03 0,17
BCO ABC Brasil 0,17 0,02 0,17
BCO Santander (Brasil) 0,16 0,02 0,17

BCO Sofisa 0,16 0,02 0,16
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BCO Estado do Para 0,15 0,01 0,15

Alfa 0,14 0,01 0,15

BRB BCO de Brasilia 0,13 0,01 0,14

BCO Estado do Rio Grande do Sul 0,12 0,01 0,13
BCO Estado de Sergipe 0,11 0,01 0,12
BCO Amazonia 0,10 0,01 0,12

BCO Brasil 0,10 0,01 0,08

Banco Inter 0,10 0,01 0,08

Banestes 0,08 0,01 0,07

BCO Alfa de Investimento 0,08 0,01 0,07
Banco BMG 0,05 0,01 0,06

BCO PAN 0,04 0,01 0,05

BCO Mercantil do Brasil 0,03 0,01 0,04
China Construction Bank (Brasil) BCO Multiplo 0,03 -0,02 0,02
BCO Mercantil de Investimentos -0,08 -0,02 -0,06
BCO PINE -0,22 -0,03 -0,17

BCO Indusval -0,50 -0,05 -0,57

Média 0,305 0,019 0,083

Fonte — Dados organizados pela autora.

A partir dos resultados apresentados na tabela 5, cabe destacar os resultados de margem
liquida obtido pelas instituigdes, Itai Unibanco Holding e ITAUSA, sendo ambos superiores a
um. A média do Itatt Unibanco Holding revela que no periodo de 2017 a 2019, a companhia
obteve resultado médio de 4,29 indicando um retorno de lucro liquido quatro vezes superior
aos valores de suas receitas liquidas, o que revela eficiente administragao da companhia em
relagcdo as suas demais concorrentes.

Todavia, visando dar mais visibilidades aos melhores resultados dos indicadores de
rentabilidade da companhia, a tabela 6 mostra a classificagdo dos indices entre os 26 bancos
listados na e analisados no presente estudo. Destaca-se que foram consideradas casas decimais
aos resultados apresentados com mesmo valor nas demais tabelas.

Na busca em estabelecer quais os melhores e piores bancos em relagdo aos seus indices
de rentabilidade, haja visto que as instituicdes ndo obtiveram as mesmas classificagdes em todos
os indicadores, foram considerados as empresas que se classificaram entre as dez melhores

posicdes superiores e inferiores em todos os indices listados.
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Tabela 06 — Classificagdo dos indicadores de rentabilidade dos bancos listados na Bovespa

Bancos ML RA RPL
Itau Unibanco Holding 8 1° 2° 5°
ITAUSA 10 2° 1° 7°
BCO BTG Pactual 31 3° 13° 15°
Parana BCO 16 4° 4° 8°
BCO Nordeste do Brasil 14 5° 8° 1°
BCO Bradesco 25 6° 9° 10°
BCO ABC Brasil 35 7° 14° 14°
BCO Santander (Brasil) 26 8° 12° 6°
BCO Sofisa 27 9° 6° 12°
BCO Estado do Para 17 10° 5° 2°
Alfa 36 11° 3° 22°
BRB BCO de Brasilia 22 12° 7° 3°
BCO Estado do Rio Grande do Sul 32 13° 10° 9°
BCO Estado de Sergipe 29 14° 11° 4°
BCO Amazonia 54 15° 20° 19°
BCO Brasil 45 16° 18° 11°
Banco Inter 49 17° 15° 17°
Banestes 50 18° 19° 13°
BCO Alfa de Investimento 62 19° 22° 21°
Banco BMG 67 20° 17° 20°
BCO PAN 55 21° 16° 18°
BCO Mercantil do Brasil 59 22° 21° 16°
China Construction Bank (Brasil) BCO Multiplo 70 23° 24° 23°
BCO Mercantil de Investimentos 73 24° 25° 24°
BCO PINE 73 25° 23° 25°
BCO Indusval 78 26° 26° 26°

Fonte — Dados organizados pela autora.

Mediante a esse critério acima, os resultados da tabela 6 determinam que o Itat
Unibanco Holding ¢ o banco com melhor rentabilidade do setor, seguido do ITAUSA, BCO
Nordeste do Brasil, Parana BCO e BCO Estado do Para, sendo estas as cinco instituicdes com
classificagdes entre as dez melhores em todos os indicadores analisados. E vélido destacar que

os dois melhores resultados de rentabilidade apresentados sdo de bancos classificados como
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governanga corporativa no Nivel 1, o que corrobora ao apontado que esse padrdo ¢ o mais
rentavel entre os niveis dos bancos analisados.

Ja emrelagdo as companhias com pior rentabilidade do setor destaca-se o BCO Indusval
e BCO PINE, sendo estas classificadas como Nivel 2 pela Bovespa em relagdo as suas praticas
de governanga corporativa. Seguido aos resultados inferiores de rentabilidade entre as
instituicdes bancarias listadas apresenta-se o BCO Mercantil de Investimentos, China
Construction Bank (Brasil) BCO Multiplo, Banco BMG e BCO Alfa de Investimentos, sendo
que trés dessas institui¢des ndo apresentam governanga corporativa definida pela Bovespa.

A partir desse contexto, cabe-se destacar que o Nivel 2 de governanga corporativa
apresenta as duas instituigdes com menor rentabilidade no setor, reforgando ao resultado de que
as praticas de governanca corporativa influenciam nos indicadores de rentabilidade das
instituigdes bancarias, mas nao em todos os padrdes definidos pela Bovespa, conforme
apontado no estudo de Silveira (2010).

O desenvolvimento da andlise dos dados, a partir do calculo dos indicadores de
rentabilidade citados e a criacdo das tabelas 2 a 6 neste topico indicaram que o padrao de
governanca corporativa denominado Nivel 1 apresentou o melhor resultado de rentabilidade
diante a média dos indicadores, além de ser a classificagdo do banco com melhor desempenho
entre as companhias analisadas. Em contrapartida, o Nivel 2 obteve o resultado mais inferior
entre os bancos com padrdes de governanga corporativa, definidos junto ao site da Bolsa de

Valores. Mediante a esses resultados, sao apresentadas as consideragdes finais do estudo.

5.0 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou analisar se os padrdes de governanga corporativa influenciam
os indices de rentabilidade dos bancos listados na Bovespa. Para tanto foram analisados os
padrdes de governanga corporativa e levantados os dados das 26 instituicdes bancérias listadas
no site da Bolsa de Valores, seguido dos célculos dos indicadores de margem liquida,
rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimonio liquido entre os anos de 2017 a 2019Em
seguida, também foram calculadas as médias desses indicadores em respectivos anos, visando
ao atendimento do objetivo da pesquisa.

Os resultados do estudo apontaram que as instituicdes bancarias com padrdes de
governanga corporativa, definidos pela Bovespa, detém margem liquida e rentabilidade do ativo
superior aos bancos que ndo apresentam niveis de governanga corporativa. Nesse contexto,

dados bancos apresentam maior capacidade em reverter os valores obtidos junto a receita de
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vendas em lucro liquido, além de destacarem melhor desempenho para investir os valores do
seu lucro junto a bens que apresentem maior rentabilidade.

A rentabilidade do patriménio liquido foi o inico indicador contrario a afirmagao acima,
nao sendo possivel indicar que os padrdes de governanga corporativa influenciam totalmente
na obtencao de resultados de rentabilidade superior aos bancos que nao obtém niveis definidos
pela Bovespa. Isso deve-se ao fato do montante de instituigdes com padrdes de governanga
obtiveram prejuizos em seus exercicios, o que ao realizar o calculo do indicador do patrimdnio
liquido influenciou na média geral do resultado das demais companhias com classificagdes de
padroes ja estabelecidas.

Em relag@o aos padrdes com melhores indicadores de rentabilidade, o nivel N1 obteve
destaque com melhor resultado de margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade do
patrimdnio liquido, em relacdo aos demais padrdes de governanca corporativa. Respectivo
padrao apresentou resultados médios superiores aos apresentados pelas instituicdes que sem
niveis definidos, sendo possivel destacar os bancos com padrao N1 como os mais rentaveis em
relacdo ao setor, o que indica uma influéncia do Nivel 1 em relacdo ao desempenho das
instituigdes financeiras. Ou seja, respectivo padrao de governanga corporativa detém influéncia
na rentabilidade dos bancos de capital aberto, apresentando o melhor desempenho junto a
reversao de vendas em lucros, remuneracdo aos seus acionistas e aplicagdo dos recursos em
bens rentaveis.

No que tange as instituicoes com melhores resultados de rentabilidade, foi possivel
destacar os bancos classificados como padrao N1 com indicadores mais positivos entre as
demais empresas do setor. Ja com os menores resultados de rentabilidade, o padrao N2
apresentou as médias mais baixas, sendo estas inferiores a dos bancos sem classificagdo de
governanga corporativa, indicando que a nem todos os padrdes de governanca corporativa,
apresentados diante ao site da Bolsa de Valores, influenciam na rentabilidade dos bancos, seja
em suas capacidades de utilizar os recursos de investimento de modo eficiente ou transformar
as vendas em lucro para distribui¢do aos seus acionistas.

Portanto, ¢ véalido concluir que os padrdes de governanga corporativa influenciam nos
indices de rentabilidade dos bancos listados na Bolsa de Valores, porém ndo em sua totalidade.
O N1 apresentou os melhores resultados do setor, seguido do banco classificado como do nivel
de mercado. Entretanto, as médias dos indicadores de rentabilidade, obtidas pelos bancos com
padrdo N2, ndo permitem concluir que todos os niveis de governanga corporativa influenciam
junto aos indicadores de rentabilidade dos bancos com agdes listadas junto a bolsa de valores,

revelando um desempenho inferior junto a capacidade das instituicdes em gerar retorno
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financeiro em relagdo as companhias que ndo apresentam respectiva definicdo de padrdes de
governanga corporativa.

Como sugestdes a pesquisas futuras, destaca-se o desenvolvimento de pesquisas que
analisem os demais indicadores das instituigdes bancarias, como, por exemplo, os indices de
endividamento, liquidez e atividade. J4 em relacdo as limitagdes do estudo, ¢ valido citar que
nem todos os niveis de governanga corporativa foram apresentados junto aos bancos listados
pela Bovespa. Um exemplo dessa limitacdo foi a inexisténcia de um banco com padrdo Bovespa

Mais e a listagem de uma tnica instituicdo presente junto ao nivel de Novo Mercado.
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ANEXO 01

Tabela 02 — Indicadores de rentabilidade dos bancos listados Bovespa
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Banco Ano Governanca ML RA RPL

Alfa 2017 Nao 0,14 0,05 0,05

Alfa 2018 Nao 0,13 0,04 0,04

Alfa 2019 Nao 0,15 0,04 0,04

Banco BMG 2017 N1 0,01 0,001 0,01
Banco BMG 2018 N1 0,05 0,01 0,06
Banco BMG 2019 N1 0,10 0,02 0,09
Banco Inter 2017 N2 0,09 0,01 0,13
Banco Inter 2018 N2 0,11 0,01 0,07
Banco Inter 2019 N2 0,09 0,01 0,04
Banestes 2017 Nao 0,07 0,01 0,13
Banestes 2018 Nao 0,08 0,01 0,12
Banestes 2019 Nao 0,10 0,01 0,13

BCO ABC Brasil 2017 N2 0,17 0,01 0,13
BCO ABC Brasil 2018 N2 0,13 0,01 0,11
BCO ABC Brasil 2019 N2 0,20 0,01 0,13
BCO Alfa de Investimento 2017 Nao 0,07 0,01 0,05
BCO Alfa de Investimento 2018 Nao 0,07 0,004 0,04
BCO Alfa de Investimento 2019 Nao 0,08 0,01 0,05
BCO Amazonia 2017 Néo 0,05 0,004 0,03
BCO Amazonia 2018 Néo 0,08 0,01 0,06
BCO Amazonia 2019 Néo 0,18 0,01 0,13
BCO Bradesco 2017 N1 0,12 0,01 0,13
BCO Bradesco 2018 N1 0,21 0,02 0,16
BCO Bradesco 2019 N1 0,23 0,02 0,17
BCO Brasil 2017 NM 0,07 0,01 0,12

BCO Brasil 2018 NM 0,09 0,01 0,14

BCO Brasil 2019 NM 0,14 0,01 0,18

BCO BTG Pactual 2017 N2 0,28 0,01 0,11
BCO BTG Pactual 2018 N2 0,17 0,01 0,07
BCO BTG Pactual 2019 N2 0,34 0,02 0,18
BCO Estado de Sergipe 2017 Nao 0,12 0,02 0,24
BCO Estado de Sergipe 2018 Nao 0,10 0,01 0,15
BCO Estado de Sergipe 2019 Nao 0,12 0,02 0,19



BCO Estado do Para
BCO Estado do Para
BCO Estado do Para
BCO Estado do Rio Grande do Sul
BCO Estado do Rio Grande do Sul
BCO Estado do Rio Grande do Sul
BCO Indusval
BCO Indusval
BCO Indusval
BCO Mercantil de Investimentos
BCO Mercantil de Investimentos
BCO Mercantil de Investimentos
BCO Mercantil do Brasil
BCO Mercantil do Brasil
BCO Mercantil do Brasil
BCO Nordeste do Brasil
BCO Nordeste do Brasil
BCO Nordeste do Brasil
BCO PAN
BCO PAN
BCO PAN
BCO PINE
BCO PINE
BCO PINE
BCO Santander (Brasil)
BCO Santander (Brasil)
BCO Santander (Brasil)
BCO Sofisa
BCO Sofisa
BCO Sofisa
BRB BCO de Brasilia
BRB BCO de Brasilia
BRB BCO de Brasilia

China Construction Bank (Brasil) BCO

Multiplo

2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017

Nao
Nao
Nao
N1
N1
N1
N2
N2
N2
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
N1
N1
N1
N2
N2
N2
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao
Nao

0,17
0,19
0,10
0,11

0,11

0,15
-0,76
-0,67
-0,08
-0,68
0,28
0,17
0,01

0,02
0,06
0,13
0,14
0,32
0,03

0,03

0,06
-0,36
-0,10
-0,20
0,11

0,17
0,19
0,14
0,16
0,17
0,10
0,11

0,18

-0,36

0,04
0,04
0,02
0,01
0,01
0,02
-0,09
-0,05

-0,004
0,13
0,02
0,01
0,003
0,01
0,01
0,01
0,01
0,03
0,01
0,01
0,02
-0,03
-0,01
-0,01
0,01
0,02
0,02
0,04
0,03
0,03
0,02
0,02
0,03
0,12
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0,25
0,25
0,13
0,15
0,14
0,17
-0,82
-0,86
-0,03
-0,23
0,03
0,02
0,03
0,07
0,14
0,19
0,17
0,32
0,06
0,05
0,10
-0,29
-0,07
0,14
0,13
0,19
0,20
0,13
0,15
0,16
0,20
0,18
0,24
0,42



China Construction Bank (Brasil) BCO
Multiplo
China Construction Bank (Brasil) BCO
Multiplo
Itat Unibanco Holding
Itat Unibanco Holding
Itat Unibanco Holding
ITAUSA
ITAUSA
ITAUSA
Parana BCO
Parana BCO
Parana BCO

2018

2019

2017
2018
2019
2017
2018
2019
2017
2018
2019

Nao

Nao

N1
N1
N1
N1
N1
N1
Nao
Nao
Nao

-0,07

0,50

3,86
2,52
6,48
1,64
1,76
2,06
0,18
0,23
0,27

-0,01

0,05

0,11
0,11
0,15
0,14
0,16
0,18
0,03
0,04
0,04
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-0,12

0,59

0,16
0,17
0,20
0,16
0,17
0,19
0,15
0,16
0,20

Fonte — A Bolsa do Brasil — B3. Organizado pela autora.



