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Resumo

A governanga corporativa esta associada ao processo de gestdo das empresas, embasada em
procedimentos transparentes de boas préaticas que buscam aperfeicoar 0s processos e alcancar
melhores resultados. Conforme Assaf Neto (2020) as instituices financeiras, assim como
companhias de outros setores, estdo do mesmo modo incorporadas ao ambiente de mercado.
Por isso, desenvolver um sistema de governancga eficiente propaga o aperfeicoamento de
processos internos e externos nas entidades, diminuindo a probabilidade de riscos de fraudes.
O objetivo geral deste artigo foi analisar como os principios e praticas de governanca
corporativa das principais instituigdes financeiras brasileiras estdo impactando em seus
indices de rentabilidade. Como metodologia utilizou-se a pesquisa bibliografica, tratando-se
de um estudo de caso multiplo por meio de uma andalise comparativa. Elaborada com base na
identificacdo das maiores instituicdes financeiras com ac¢des na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo) no
ano de 2020, classificou-se em dois conjuntos distintos: bancos que pertencem ao grupo de
empresas com nivel de governanca corporativa diferenciada e bancos que ndo pertencem ao
grupo de empresas com nivel de governanca corporativa diferenciada. Os resultados
encontrados rejeitam as proposicdes de que pertencer a um dos niveis especiais de governanca
corporativa assegura melhores indicadores de rentabilidade, mas afirma que contribuem para
o0 aperfeicoamento de processos internos que auxilia na performance dos bancos.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Indicadores de Rentabilidade. Instituicdes
Financeiras.

1 Introducéo

Diante das necessidades impostas entre a relagdo do mundo corporativo e a sociedade,
identificou-se 0 movimento de globalizacdo da economia e seu reflexo no mercado de
capitais. A busca constante das empresas em alavancar seus indicadores de rentabilidade
despertou a necessidade da implantacdo de um sistema eficiente de mecanismos que
promovessem melhoria nos processos das companhias (SILVA, 2016).

Face a esse contexto, foi necessario exteriorizar o envolvimento através de um
conjunto de boas praticas e mecanismos definidos como governancga corporativa. Segundo o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, IBGC (2020) essa padronizacao de diretrizes
pode ser interpretada como: “o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sdcios, conselho
de administracdo, diretoria, 6rgéos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas”.

Segundo Tavares e Penedo (2018) a governanga corporativa tem por finalidade
expandir o valor da sociedade. Por meio da ampliacdo do acesso ao capital, colabora para a
continuidade dos negocios e estratégias das corporagdes, auxiliando no gerenciamento das
empresas através da eficiéncia de suas operagdes e consequentemente na construcdo de
resultados.



Determinantes para o incentivo, o equilibrio e o desenvolvimento econémico, as
instituicdes financeiras tornaram-se influentes na economia brasileira. A prética da
disponibilizagcdo de recursos, mobilizagdo de fundos e investimentos na bolsa de valores,
oportunizam diariamente elevados niveis de atratividade, j& que essas entidades possuem
evidéncia no mercado e constantemente auferem novos investidores (ASSAF NETO, 2020).

Conforme Andrade e Rossetti (2014) as praticas de governanga corporativa nas
instituicOes financeiras tornaram-se relevantes por promoverem grandes impactos no custo de
capital e no desempenho da gestdo. A visdo estratégica nas sociedades e a transparéncia nos
processos possibilitam alinhar os interesses dos sécios e acionistas, repercutindo no
gerenciamento do controle interno, priorizando as relagdes institucionais e as boas préticas.

Dada a importancia da governanga corporativa para execucdo das operacOes e
processos nas organizacdes, sua aplicabilidade pode englobar diversas areas de atuacéo.
Segundo Silva (2016) no momento em que uma entidade adere aos niveis diferenciados de
desempenho da governanga corporativa, automaticamente passa a gerir vantagens
competitivas em relacdo as demais empresas. 1sso porque ha melhora da imagem externa da
companbhia, facilitando o relacionamento com os investidores e incentivando a obtencéo de
NOVOS recursos no mercado interno.

Analisar os resultados anuais retrospectivos das instituicdes financeiras possibilita
identificar o grau de relevancia da companhia no mercado de capitais. Deste modo, é
compreensivel a necessidade da entrega de exceléncia da gestdo corporativa por meio da
tomada de decisdo, para que a instituicdo alcance um desempenho significativo em seus
rendimentos.

Portanto, entende-se a importancia de realizar a analise da rentabilidade e desempenho
das principais instituicbes financeiras do Brasil, com base nos principios e praticas de
governanca corporativa.

As boas praticas de governanca proporcionam ao investidor e ao mercado uma analise
prévia da estrutura organizacional e da situacdo econdémico-financeira da entidade. O interesse
por investimentos mais rentaveis e que viabilizam melhor custo-beneficio € eminente no
mercado financeiro. Para tanto € relevante que as informac6es financeiras concedidas sejam
de qualidade, confianca e que estabelecam modelos sélidos de gestéo.

Analisar os resultados dos processos € primordial para a sobrevivéncia de qualquer
empresa. Consequentemente apresentar aos administradores uma analise dos indicadores de
rentabilidade fomenta uma concepcéo geral de diversos aspectos da organizacéo e que se bem
avaliados podem conceder beneficios a empresa. A evidenciacdo e interpretacdo dos dados
podem configurar na contribuicdo da tomada de decisGes, sejam elas momentaneas ou futuras
para a continuidade da instituicao.

Considerando os pressupostos apontados levanta-se a questdo de pesquisa que motiva
este estudo: Como o aperfeicoamento da governancga corporativa tem relacdo na rentabilidade
das principais instituicdes financeiras do Brasil?

O objetivo geral deste artigo foi analisar como o0s principios e praticas de governanca
corporativa das principais instituicbes financeiras brasileiras estdo impactando em seus
indices de rentabilidade.

Para isso, foi realizada uma analise comparativa, elaborada com base na identificacéo
das maiores instituicdes financeiras com a¢6es na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) no ano de 2020.
Desta forma, classificou-se em dois conjuntos distintos: bancos que pertencem ao grupo de
empresas com nivel de governanca corporativa diferenciada e bancos que ndo pertencem ao
grupo de empresas com nivel de governanca corporativa diferenciada.

Na primeira carteira classificaram-se 0s bancos que possuem nivel de governanca
corporativa diferenciada, apresentando as seguintes institui¢ces: Itad Unibanco S.A, Banco
Bradesco S.A, Banco do Brasil S.A, Banco BTG Pactual S.A e Banco PAN S.A. J4 na



segunda carteira estdo presentes os bancos que ndo possuem nivel de governancga corporativa
diferenciada, sendo: Banco Santander (Brasil) S.A, Banco Nordeste do Brasil S.A, BRB
Banco de Brasilia S.A, Banco do Estado do Para S.A e Banestes S.A - Banco do Estado do
Espirito Santo.

Dada a sua contemporaneidade e relevancia, o presente estudo almejou acrescentar ao
meio académico evidéncias dos desempenhos das instituicGes financeiras selecionadas em
torno da geracédo de resultado financeiro, proporcionando ampliagdo do estudo da governanca
corporativa e do mercado de capitais.

Considerando o estudo da rentabilidade, foi possivel agregar ao meio empresarial a
geracdo de indicadores de retorno dos recursos totais investidos nas instituicdes, viabilizando
o desenvolvimento de novas estratégias de negocios e formacdo de novos capitais.

Por meio do estudo apresentado ficaram evidenciadas as caracteristicas de cada uma
das entidades, proporcionando a sociedade uma analise da rentabilidade das empresas
selecionadas, contribuindo para a formacéo de opinido e tomada de decisdo de investimentos
para o publico em geral.

2 Referencial Teorico

2.1 Conceito de governanga corporativa

Considerando as expansdes do mercado financeiro desencadeadas pelos processos de
privatizacOes e desregulamentagcdes da economia brasileira, desenvolveu-se um ambiente
corporativo cada vez mais competitivo. Essa situacdo contribuiu para que as organizacoes
transformassem seus principios e valores por meio da adocao das boas préaticas de governanca
corporativa, a fim de manter a sua postura no mercado (OLIVEIRA, 2015).

Segundo Silva (2016) a governanca corporativa € um modelo de gestdo que, atraves de
um planejamento estratégico estrutural, visa aperfeigoar 0s processos que protegem o0s sOcios
e acionistas que buscam seus objetivos com transparéncia e veracidade por meio da prestacdo
de contas para partes interessadas.

De acordo com Andrade e Rossetti (2014) a governanga corporativa é um conjunto de
conceitos, propdsitos, processos e praticas que dominam o sistema de poder e 0s mecanismos
de gestdo das empresas. A abrangéncia e a diversidade da atuacdo possibilitam apresentar
multiplas abordagens, expressées-chaves e conceitos alternativos, adotando como base para
sua construcdo as seguintes caracteristicas:

a) Direitos: por meio do sistema de gestao, objetiva preservar e maximizar os direitos

dos acionistas, assegurando a protecdo dos minoritarios;

b) RelacGes: propdem definir as praticas de relacionamento entre os acionistas, 0s

conselhos e a diretoria executiva, maximizando o desempenho da organizacao;

c) Governo: desenvolver a gestdo e o controle das empresas, disciplinando as

relacbes com as partes interessadas;

d) Poder: definir as estratégias, as operacdes, a geracdo de valor e a destinacdo dos

resultados;

e) Valores: produzir sistemas de valores que regem as corporagdes em suas relacdes

internas e externas;

f) Normas: desenvolver instrumentos que proporcionem a exceléncia da gestdo e a

protecdo dos direitos das partes interessadas em seus resultados.

Para Oliveira (2015),

Governanga Corporativa € o con junto de praticas administrativas para otimizar o
desempenho das empresas — com seus negécios, produtos e servicos — ao proteger,
de maneira equitativa, todas as partes interessadas — acionistas, clientes,



fornecedores, credores, funcionérios, governos — facilitando o acesso as informacdes
béasicas da empresa e melhorando o modelo de gestdo (OLIVEIRA, 2015, p.16).

Ainda segundo Oliveira (2015), o modelo de gestdo tem o preceito de favorecer a
consolidacdo da responsabilidade corporativa da empresa, integrando diretrizes de ordem
social e ambiental na descricdo dos negocios, operando com visdo de longo prazo e com
fatores de sustentabilidade.

A finalidade da governanca é assegurar as partes relacionadas a equidade,
transparéncia, obediéncia as leis e responsabilidade pelos resultados produzidos. Sendo
compreendida como o resultado da associacdo do direito e de praticas voluntarias que
qualificam a companhia a gerar capital financeiro e humano. Além de desempenhar suas
metas de modo efetivo e conservar sua capacidade de gerar valor no longo prazo (PINHEIRO,
2016).

De acordo com Assaf Neto (2020) as instituicGes financeiras, assim como companhias
de outros setores, estdo do mesmo modo incorporadas ao ambiente de mercado. Por isso,
desenvolver um sistema de governanca eficiente propaga o aperfeicoamento de processos
internos e externos nas entidades, diminuindo a probabilidade de riscos e fraudes.

2.2 Principios basicos de governanca corporativa

Partindo dos fundamentos de que a governanca corporativa € um conjunto de
principios e praticas que podem ser inseridos aos modelos de gestao, sua conotacdo surge do
ato de aprimorar o desempenho das organizagoes.

Conforme o Cddigo das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2020)
o0 intuito das melhores praticas é converter principios basicos em recomendacdes objetivas,
preservando a qualidade da gestdo da organizacdo. Essa atuacdo € concretizada por meio dos
principios fundamentais de governanca corporativa, sendo quatro valores conceituais
segmentados conforme 0 Quadro 1.

Quadro 1 — Principios fundamentais de governancga corporativa
Principio Definicéo
E o propdsito de conceder as partes interessadas as informacdes que sejam
de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposicdes de leis ou
regulamentos. Importante que nao se restrinja ao desempenho econdmico-

Transparéncia

financeiro.
E o tratamento justo e isonémico de todos os sdcios e demais partes
Equidade interessadas (stakeholders), levando em consideracdo seus direitos,

deveres, necessidades, interesses e expectativas.

E a prestacdo de contas dos agentes de governanga, transparecendo de

Prestacdo de contas | modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo sua atuacéo, assumindo
(accountability) integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes, agindo com

diligéncia e responsabilidade no ambito dos seus papéis.

E o zelo dos agentes de governanga pela viabilidade econdémico-financeira

das organizagGes, reduzindo as externalidades negativas de seus negocios

e suas operacOes, levando em consideragdo os diversos capitais

(financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental,

reputacional, etc.) no curto, médio e longo prazo.

Fonte: adaptado de Andrade e Rossetti (2014).

Responsabilidade
corporativa

Para se obter uma melhora continua no ambito dos negdcios é importante executar as
recomendacdes préaticas e objetivas, alinhadas com os interesses de preservacdo e otimizacao
do valor da organizacdo. A adequada adogdo dos principios resulta em um clima de confianca
tanto internamente quanto nas relagdes com terceiros (IBGC, 2020).



2.3 Os 8 Ps da governanca corporativa

Segundo Andrade e Rossetti (2014) a metodologia dos oito Ps auxilia na construcdo e
na operacao de sistemas de um ambiente de governanca corporativa. Desenvolvidos por meio
dos principios dos codigos de conduta, servem para orientar as diretrizes e politicas
corporativas. Também podem sintetizar o ambiente, o sistema, os pontos fortes, as
fragilidades e as situagdes criticas observadas nas empresas.

As oito dimensdes foram definidas por Andrade e Rossetti (2014) que determinam os
seguintes conceitos e principios:

Quadro 2 — Os 8 Ps da governanca corporativa
A estrutura de propriedade nas companhias e o regime total de sua construgéo,
Propriedade | como a distribuicdo e organizacdo do capital social, sdo algumas das principais
caracteristicas que particularizam as diretrizes da governanca corporativa.
Séo atribuidos como a base ética da governanca por meio de um codigo de conduta
Principios | formalizado, presente na definicdo dos propdsitos, nas formas de exercicio do
poder, na execugdo dos processos e nas acdes do dia a dia.
Alinhados aos valores da organizacdo, priorizam a qualidade e a consisténcia de
um planejamento estratégico entre a missao e a visdo da entidade.
A companhia deve estabelecer clareza na separacdo dos papéis, com alcadas e
Papéis responsabilidades distintamente definidas entre acionistas, conselheiros, gestores e
demais partes interessadas.
Prezar pelo desenvolvimento de liderancas fortes, com estrutura organizacional
bem definida, motivando a demarcacdo compartilhada de decis6es de alto impacto.
Proporcionar a gestdo de conflitos de interesses, promovendo clareza nos canais
internos de comunicacdo e nas relagdes internas e externas.
E o elemento-chave dos sistemas de governanca, que objetiva verificar a qualidade
Pessoas dos processos de recursos humanos e como o clima organizacional é mapeado e
desdobrado em todos 0s niveis hierarquicos.
E o ciclo de vida dos negdcios, que tem como prop6sito manter a companhia em
operacao ativa, ampliando suas participa¢des nos mercados em que atuam.
Fonte: adaptado de Andrade e Rossetti (2014).

Propositos

Poder

Praticas

Perpetuidade

Na construcdo e na operacdo de sistemas de governanca corporativa normalmente
estdo presentes os 8 Ps, explicita ou implicitamente. Estas ferramentas foram desenvolvidas
para orientar e proporcionar elevados niveis de governanca e confiabilidade, buscando a
maximizacdo da riqueza dos proprietarios e outras partes interessadas, construindo resultados
mais rentaveis e gradativamente promovendo longevidade nos negécios (ANDRADE;
ROSSETTI, 2014).

2.4 IBGC e o0 Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa

Fundado em 27 de novembro de 1995 em S&o Paulo, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) é uma organizacdo sem fins lucrativos que colabora para o
desempenho sustentavel das organizagdes. Sua atuacdo persiste na geragdo e disseminacéo de
conhecimento das melhores praticas em governanca corporativa, podendo assim influenciar e
representar os mais diversos agentes (IBGC, 2020).

Em meados de 1999 o IBGC lancou a sua primeira edicdo do Codigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, com 0 objetivo de contribuir para a evolucdo da
governanca corporativa das empresas e demais organizagdes atuantes no Brasil (IBGC, 2020).

Silva (2016) considera que o objetivo central do Cdédigo das Melhores Préticas de
Governanca Corporativa é apresentar 0os caminhos para todas as partes, sejam as sociedades
por acOes de capital aberto ou fechado, limitadas ou sociedades civis, almejando aprimorar o
desempenho e facilitar o acesso ao capital.



Conforme o IBGC (2020) o cddigo € subdividido em cinco tdpicos que referenciam a
importancia da ética nos negdcios. Contendo as explicacdes diretas sobre cada membro que
compde a governanga corporativa, sucintamente abordados na sequéncia:

a)

b)

d)

Sécios: pessoas fisicas ou juridicas que contribuem para a formacdo da
organizagdo das empresas e detém a propriedade do capital social. Por isso estdo
no topo do Caodigo, evidenciados pelo direito ao voto, assegurado a todos o0s
socios, independentemente da espécie ou classe de suas acGes/quotas. Nesta
apresentacdo também estdo inclusos 0s assuntos pertinentes aos estatutos/contrato
social, medicdo e arbitragem, transferéncias de controle, discussdes em
assembleias gerais e acordos entre 0s sécios;

Conselho de administracdo: 6rgao colegiado responsavel pelo processo de decisdo
de uma organizacdo em relacdo ao seu direcionamento estratégico e gestdo de
riscos corporativos. Seus membros sdo eleitos pelos socios e sua principal funcéo é
fazer a conex@o entre os acionistas e a diretoria da organizagdo, conduzindo e
supervisionando o vinculo entre as partes interessadas, assegurando que cada uma
delas seja proporcionalmente beneficiada;

Diretoria: 6rgao responsavel pela gestdo da organizacéo e implementacédo de todas
as técnicas operacionais e financeiras, incluindo os processos pertinentes a
administracdo de riscos e de comunicacdo com o mercado e partes interessadas.
Sua atuacgdo consiste em desempenhar as estratégias e diretrizes gerais aprovadas
pelo conselho de administracdo, controlando os ativos e 0s negocios. Também
compete a diretoria a garantia de que a organizacao esteja em concordancia com
politicas internas, para que assim suceda o monitoramento e a retificagdo de
eventuais falhas;

Orgaos de fiscalizacdo e controle: rgdo que promove assisténcia ao conselho de
administracdo, colaborando com a qualidade das demonstraces financeiras e
controles internos. Estéo inclusos neste segmento os comités de auditoria, conselho
fiscal e gerenciamento de riscos, auxiliando no monitoramento do cumprimento
das leis, regulamentos e sistemas de conformidade (compliance) da organizagdo. O
monitoramento da qualidade do processo contabil tem por objetivo agregar
credibilidade e integridade nas informacgdes, protegendo a entidade e partes
interessadas;

Conduta e conflito de interesses: neste topico é proposto o desenvolvimento de um
cddigo de conduta que tem por funcéo principal fomentar a utilizacdo de principios
éticos e espelhar a cultura organizacional, mediante a responsabilidade, respeito,
ética e consideracdes de ordem social e ambiental. A criacdo e implantacdo de um
cddigo de conduta elaborado segundo os valores e principios éticos da
organizagdo, aumentam os niveis internos e externos de confianca da entidade.

2.5 Mercado de capitais: niveis de governanca corporativa no Brasil

A B3 é uma das empresas lideres globais em infraestrutura de mercado financeiro com
atuacdo em ambiente de bolsa e de balcdo, sendo responsavel pela bolsa de valores no Brasil.
Instituida sob 0 novo formato ap6s a fusdo da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo
Paulo (BM&FBOVESPA) com a Central de Custodia e de Liguidacdo Financeira de Titulos
(CETIP), desempenha suas atividades proporcionando um ambiente de negociacdo que
estimula simultaneamente o interesse dos investidores e das companhias (B3, 2020).

O crescimento e o desenvolvimento dos mercados de capitais estabeleceram um
aumento no interesse dos investidores institucionais nos diferentes mercados globais. Dessa
maneira, ampliou também a preocupacdo com as politicas de investimento que exigem cada
vez mais informacoes claras e seguras (PINHEIRO, 2016).



Para Silva (2016) as entidades que apresentam seus recursos investidos no mercado de
capitais e aderem aos niveis de governanca agregam valores para 0s seus investidores. Em
suma, expressam aumento da transparéncia e mais seguranga ao adquirir uma agéo,
oportunizando uma compra com menor risco.

Com a sua finalidade de atrair novos investidores e novas empresas, a B3 desenvolveu
por meio de regras rigidas de governanca corporativa, os segmentos de listagem do mercado
de acOes definidos como: Novo Mercado (nivel de maior exigéncia), Nivel 1, Nivel 2 (nivel
intermediério), Bovespa Mais (menor nivel) e Bovespa Mais Nivel 2 (B3, 2020).

Segundo a B3 (2020) esses niveis foram desenvolvidos para oportunizar uma esfera de
negociagcdo que promovesse concomitantemente os interesses dos investidores e a
evidenciacdo das companhias. As empresas listadas nesses segmentos se comprometem a
desempenhar novos progressos nas praticas de governanga corporativa, ampliando os direitos
dos acionistas minoritarios e a transparéncia nas informac6es divulgadas no mercado.

No Quadro 3 pode-se verificar as regras exigidas em cada um dos niveis de
governanga corporativa.

Quadro 3 — Segmentos de listagem

(continua)
Comparativo dos segmentos de listagem
Bovespa Bovespa Novo Mercado (a
Mai? Mais Nivel partir de Nivel 2 Nivel 1 Basico
2 02/01/2018)
Acbes ON e
. . Somente  Acbes ON N PN (com Acbes ON e PN
Capital social acoes ON e PN Somente acdes ON direitos (conforme legislagao)
adicionais)
Percentual 0 0 25% ou 15% caso o
minimo de 25./° a 25.3/0 a 0 ADTYV (average N&o ha
~ partir do  partir do 7 . . 0
acdes em 79 ano de ano de daily trading volume) 25% regra
circulacdo listagemn  listagem seja superior a R$ 25 especifica
(free float) g g milhoes
p L%];?g;is de Esforcos de dispersdo N&o ha
Distribuicio Né&o ha regra especifica acionaria, exceto para Esforcos de dispersdo acionaria regra
de agﬁegs ofertas ICVM 476 especifica
Limitacdo de voto
~ L o s
\(eda(;_ag a Quérum qualificado e |nfer|or a 5,A) do L|m|.tagac.) de o -
disposicdes s , " capital, quérum voto inferiora ~ Na&o ha regra especifica
Z clausulas pétreas i -
estatutarias qualificado e 5% do capital
"clausulas pétreas”
Minimo de 3 Minimo de 5 -
. . Minimo de 3
- Minimo de 3 membros membros, dos quais, membros, dos -
Composicéo f leqislaca | 5 . | membros, Minimo
do conselno de (conforme legis _agao), pelo menos, 2 ou quais, pelo " dato de 3
administracio M mandato unificado 20% (o que for menos, 20% unificado de . membros
¢ de até 2 anos maior) devem ser devem ser .
- . até 2 anos
independentes independentes
Presidente do
Vedacao a conselho e diretor Presidente do conselho e Né&o ha
acumulacéo de N&o ha regra especifica presidente ou diretor presidente ou principal regra
cargos principal executivo executivo especifica
pela mesma pessoa
Obrigacéo do Manifesta¢ao sobre qualquer oferta
conselnode  N&o h& regra especifica publica de aquisi¢do de acdes de Nao ha regra especifica

administracéo

emissdo da companhia



(concluséo)

Demonstracdes Traduzidas

. : Conforme legislacdo - Conforme legislacéo
Financeiras para o inglés

100% 100% para
para acOes ON e 100% para aces ON
acoes ON PN

Concessao de
Tag Along

100% para 80% para 80% para
acles ON e PN acdes ON acles ON

Adesdo a
Camara de
Arbitragem do
Mercado
Comité de
Auditoria
Auditoria
Interna
Fonte: B3 (2021), adaptado pela autora.

Obrigatoria Facultativa

Facultativo Obrigatoria Facultativo

Facultativa Obrigatoria Facultativa

Todos o0s segmentos apresentados no Quadro 3 reverenciam por principios de
governanga corporativa em niveis diferenciados. As regras impostas vao além das
responsabilidades que as companhias tém perante a Lei das Sociedades por Acgdes (Lei n°
6.404/76 e suas alteracOes) e tém como proposito aprimorar a avaliagdo daquelas que decidem
aderir, voluntariamente, a um desses segmentos de listagem (B3, 2021).

2.6 Governanga corporativa nas instituigdes financeiras

Conforme o IBGC (2020) o setor financeiro é um dos mais regularizados no Brasil e
no mundo em virtude da complexidade, velocidade e volume das transacGes que executa,
além do alto grau de riscos inerentes ao setor. Os 6rgéos reguladores do Sistema Financeiro
Nacional, Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Conselho Monetario Nacional (CMN) e
Banco Central do Brasil (BACEN) promulgam normas com o intuito de garantir a liquidez e
solvéncia das instituicfes financeiras. Apesar disso, 0s sistemas normativos e regulatorios
variam de acordo com as peculiaridades e a realidade econémica de cada pais, ja as praticas
de governanca corporativa podem ser aplicadas em todas as esferas.

De acordo com Sant’Anna (2015) o gerenciamento e desempenho do controle interno
dos riscos colaboram para a consolidacdo das estruturas de governanga, tornando-se
necessarios para o seu desenvolvimento. Na pratica o conjunto de regras existentes, agregado
ao acompanhamento tempestivo e acentuado das autoridades reguladoras do setor, tem
conduzido as instituicdes financeiras brasileiras a fortalecer suas estruturas. A existéncia de
um ambiente de controle apropriado proporciona um modelo de governanga ético,
transparente e constantemente monitorado.

Segundo Andrade e Rossetti (2014) as praticas de governanca corporativa de uma
entidade podem influenciar no custo de capital e na eficiéncia dos processos. Falhas no
sistema de governanca corporativa diminuem a capacidade dos bancos de administrar riscos e
de garantir a qualidade nas suas operagoes financeiras, prejudicando a credibilidade e a saude
do sistema financeiro, desencadeando possiveis crises econdémicas. Além disso, as auséncias
de niveis adequados de transparéncia possibilitam sistemas de incentivos inadequados para 0s
executivos e consequentemente a construcdo de estruturas de gerenciamento de risco frageis.

2.7 indice de acBes com governanca corporativa diferenciada (IGC)

O indice de acdes com governanca corporativa diferenciada (IGC) é o resultado de
uma carteira teorica e exclusiva de ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos
pela B3. O principal objetivo € ser o indicador do desempenho médio das cotacBes dos ativos
de empresas listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2 (B3, 2020).



Segundo a B3 (2020) o IGC é um indice de retorno total, ou seja, um indicador que
busca representar ndo apenas as modificacbes nos precos dos ativos integrantes do indice no
tempo, mas também a influéncia que a distribuicdo de proventos por parte das companhias
emissoras desses ativos teria no retorno do indice.

2.8 Indicadores de rentabilidade

Conforme Assaf Neto (2020) os indicadores de rentabilidade sdo indices matematicos
que tém por finalidade apresentar os rendimentos dos capitais investidos em uma organizacéo.
Mediante as demonstragdes contabeis é possivel estruturar aces que favorecam a analise do
cenario econbmico-financeiro da empresa, como por exemplo, a evolugdo e estrutura do
patrimdnio, os resultados, a lucratividade, a liquidez, o endividamento e o retorno sobre os
investimentos.

Conforme Chiappin (2016) os recursos disponibilizados pelos indices de rentabilidade
permitem aos empresarios e acionistas visualizar qual a realidade dos investimentos feitos no
negdcio, servindo como ferramenta de controle e comparacdo. Assim, a andlise financeira
realizada através dos resultados dos indicadores, contribui na tomada de decisdo e apresenta
explanacGes adicionais aos socios, investidores e partes interessadas.

Segundo Assaf Neto (2020) os bancos possuem indicadores econémico-financeiros
diferenciados das demais empresas, em razdo das suas particularidades de atividades de
intermediacdo financeira. Desta forma, o autor determinou trés indicadores basicos de
rentabilidade a serem utilizados para verificar o desempenho econémico das instituicdes,
sendo: retorno sobre o patrimdénio liquido, retorno sobre o investimento total e margem
liquida.

2.8.1 Retorno sobre o patrimdnio liquido

Conforme Assaf Neto (2020) os bancos tém como propésito maximizar a riqueza de
seus proprietarios pela combinacdo de uma adequada relacdo de risco-retorno. Deste modo, o
retorno sobre o patriménio liquido proporciona o ganho percentual obtido pelos seus
proprietarios como um resultado das margens de lucros, da eficiéncia operacional, do
leverage (técnica utilizada para potencializar a rentabilidade dos capitais proprios e o lucro
dos acionistas) e do planejamento efetivo de seus negocios. Por meio deste indicador é
possivel medir a cada $ 1 investido qual seré o retorno liquido do acionista.

O indicador é dimensionado mediante a relacdo entre o lucro liquido e o patrimdnio
liquido apresentado. O resultado é obtido com a aplicacdo da seguinte equacdo (ASSAF
NETO, 2020):

Lucro Liquido

Retorno Sobre o Patriménio Liquido= ——————
a Patriménio Liquido

2.8.2 Retorno sobre o investimento total

Segundo Assaf Neto (2020) o retorno sobre o investimento total apresenta o0s
resultados das oportunidades de negocios movimentados pelos bancos. Trata-se de uma
medida de competéncia influenciada especialmente pela qualidade do gerenciamento da
lucratividade dos ativos e juros passivos. Este indice adaptado a atividade bancaria aponta o
retorno apurado sobre o capital (ativo) total investido.

Para o autor o quociente de rentabilidade do investimento total é calculado através da
divisdo do lucro liquido do periodo pelo ativo total, como na equacéo:

Lucro Liquido

Retorno Sobre o Investimento Total = -
Ativo Total



2.8.3 Margem liquida

Em uma instituicdo financeira os recursos captados retratam suas matérias-primas, que
sdo transacionadas principalmente nas bases de créditos, empréstimos concedidos e
investimentos. A margem liquida é constituida pelos diversos resultados da gestdo dos ativos
e passivos dos bancos (taxas, prazos, receitas e despesas), permitindo realizar a avaliacdo da
funcéo basica de intermediacdo financeira de um banco (ASSAF NETO, 2020).

Para Ribeiro (2015) este indicador reflete a proporcdo que a empresa obteve de lucro
liquido em relacdo ao seu faturamento. Sua representatividade reverencia: quanto maior o
resultado encontrado, melhor para a empresa.

Segundo Assaf Neto (2020) margem liquida é calculada por meio da seguinte equacao:

Lucro Liquido
Receita de Intermediacéo Financeira

Margem Liquida=

2.8.4 Lucro por agédo (LPA)

Além dos indicadores ja considerados, entende-se a importancia de apontar qual o
lucro por acéo de cada instituicdo a ser estudada, para assim obter resultados mais efetivos. A
base € determinada pelo lucro (prejuizo) por acdo (LPA) que representa a parcela do resultado
liquido da empresa e 0 nimero de agdes ordinarias em circulagéo ao final do exercicio social
(ASSAF NETO, 2010).

Conforme Assaf Neto (2020) o LPA é um indicador produtivo para a analise
especialmente para a avaliacdo por parte dos investidores dos resultados gerados pela empresa
em relagdo as suas agdes, sua apuragdo mensura o ganho potencial de cada acao.

Ainda segundo o autor, o LPA é calculado pela divisdo entre o lucro liquido do
exercicio e o nimero de acdes emitidas, da seguinte forma:

Lucro Liquido do Exercicio
Numero de Aces

Lucro Por Acdo =

2.9 Lei das Estatais (Lei n® 13.303/16)

As principais regras de governancga corporativa se tornaram sélidas no Brasil por meio
do Cddigo de Governanca Corporativa e dos principios basicos de governanca estabelecidos
pelo IBGC. Além disso, as normas ganharam destaques com a edi¢cdo da Lei das S/A (Lei n°
6.404/76) que ampliou os instrumentos de fiscalizacdo pelos acionistas e conferiu maior
protecdo aos sAcios minoritarios.

Entretanto foi somente apos a Gltima alteracdo da Lei das Estatais (Lei n® 13.303/16)
com disposicOes aplicaveis as empresas publicas e as sociedades de economia mista, que a
governanga corporativa recebeu maior énfase no ambito empresarial, estendendo suas praticas
a diversos segmentos.

Segundo Fontes-Filho (2018) a implementacdo dos comandos da nova Lei de
Responsabilidade das Estatais agregou perspectivas otimistas para a ampliacdo da autonomia,
profissionalizacdo da administracdo e explicitacdo dos objetivos de politicas publicas. A
aderéncia as melhores praticas de governanca corporativa provocou mudancas nas estruturas e
condicBes de operacdes das empresas, especialmente nos aspectos de transparéncia,
composicao da administracao, praticas de gestdo de riscos e controles internos. A implantacéo
da Lei n° 13.303/16 promoveu as empresas impactos significativos, fortalecendo a governanca
corporativa.

2.10 Estudos realizados relacionados ao tema

Souza et al. (2019) estudaram a governanca corporativa como fator determinante de
desempenho para as instituicbes financeiras listadas no segmento bancéario da Brasil, Bolsa,
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Balcdo (B3) em 2018. O estudo classificou as instituicbes financeiras com nivel de
governanga corporativa diferenciada ou sem governanca corporativa diferenciada. Foram
realizados os célculos e as andlises dos indicadores de rentabilidade, liquidez e mercado. Os
resultados encontrados excluiram as proposi¢cdes de que pertencer a um dos niveis especiais
de governanca corporativa, assegura melhores indices de liquidez e rentabilidade, com
excecdo da margem de lucro que neste caso obteve média maior.

Chiappin (2016) em seu estudo verificou a relacdo entre a adogdo das boas praticas de
governanga corporativa e 0 desempenho econémico-financeiro das empresas de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA de diversos segmentos nos anos de 2010 a 2014. A execucéo
foi mensurada por meio dos indicadores de retorno sobre os ativos, 0s investimentos e 0
patrimonio; além da margem de valor econdmico agregado e a margem EBITDA. Constatou-
se em um determinado segmento que a maioria dos indicadores analisados apontaram
desempenho superior em relacdo ao grupo das empresas com boas praticas de governanca
corporativa.

Em resumo, os estudos empiricos apresentados encontraram diversas relacdes entre o
desempenho das empresas listadas e suas variaveis que expressam caracteristicas individuais e
macroeconémicas. Em vista disso, € neste contexto que o presente estudo ira se fundamentar,
considerando a rentabilidade das institui¢cbes financeiras com atuagdo no mercado financeiro
brasileiro.

3. Aspectos Metodoldgicos

3.1 Delineamento da pesquisa

Optou-se por analisar sob forma de estudo multicaso os principios e praticas de
governanga corporativa das principais instituicbes financeiras brasileiras listadas na B3.
Classificou-se em dois grupos: bancos que apresentam governanca corporativa diferenciada e
bancos que ndo possuem governancga diferenciada, a fim de realizar um estudo de caso sobre a
realcdo da governanca nos indices de rentabilidade dos bancos listados.

Conforme Yin (2015) o estudo de multiplos casos transcorre por meio da coleta de
dados de inumeras fontes de evidéncias, sendo individuos, grupos e organizacbes. O poder
que difere este estudo é a sua capacidade de lidar com a extensa diversidade de evidéncias,
estando além do estudo historico convencional.

De acordo com Farias Filho e Arruda Filho (2015), o estudo de caso necessita de
varias fontes de evidéncias, podendo-se utilizar de um conjunto de técnicas diferentes através
de estudos de mais de um elemento, sendo reconhecido como um estudo multicaso.

Quanto aos objetivos do presente estudo, realizou-se uma pesquisa descritiva com o
intuito de analisar a rentabilidade das instituicdes financeiras selecionadas e retratar os
principais aspectos relacionados a governanga corporativa, por meio da interpretacdo dos
balancos patrimoniais e das demonstracdes dos resultados.

Para Gil (2017, p. 27) “Algumas pesquisas descritivas vao além da simples
identificacdo da existéncia de relacdes entre variaveis, e pretendem determinar a natureza
dessa relacao”. O autor completa que as pesquisas descritivas, juntamente com as
exploratédrias, sdo as que habitualmente realizam os pesquisadores sociais preocupados com a
atuacdo pratica.

Segundo Michel (2015) o objetivo da pesquisa descritiva € explorar, com a maior
exatiddo possivel, acontecimentos ou fendmenos em sua natureza e particularidades,
buscando observar, registrar e investigar suas ligacdes, conexdes e interferéncias.

Quanto a perspectiva do problema, adotou-se a abordagem qualitativa com o intuito de
contribuir com a andlise das informagdes encontradas por meio do estudo dos indicadores de
rentabilidade, comparando os indices e a governanca corporativa nas institui¢coes financeiras.
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Para Walliman (2015) os elementos qualitativos ndo podem ser mensurados com
exatiddo, considerando que sdo apresentados por palavras ao invés de numeros. Constituem
essa abordagem os estudos de ideias, costumes e principios que sdo formados com base nos
seres humanos e suas culturas. Por isso, ndo podem ser definidos com precisdo, mas isto néo
quer dizer que sejam menos importantes que pesquisas quantitativas. Gil (2017) completa que
para realizar a analise qualitativa, o elemento humano é determinante.

Segundo Marconi e Lakatos (2017) a abordagem qualitativa aponta a pesquisa e
interpretacdo dos aspectos mais profundos, viabilizando uma anélise detalhada sobre as
investigacoes.

3.2 Procedimentos de coleta e anélise dos dados

Para os procedimentos de coleta e analise dos dados, realizou-se um levantamento
bibliogréfico referente as boas préaticas de governanca corporativa € 0 mercado de capitais no
Brasil. Obtiveram-se como base os livros, artigos e sites que se referem a esse tema,
possibilitando conceituar e compreender qual a importancia do desempenho da governanca
corporativa nas instituicdes financeiras.

Realizou-se uma analise comparativa, elaborada com base na identificacdo das
maiores instituicdes financeiras com agdes na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), que pertencem ou
ndo ao grupo de empresas com nivel de governanga corporativa diferenciada. Considerou-se
como pré-requisito a instituicdo deter maior média de receita de intermediacgdo financeira dos
anos de 2016 a 2020.

Na primeira carteira classificaram-se 0s bancos que possuem nivel de governanca
corporativa diferenciada, apresentando as seguintes instituicdes: Ital Unibanco S.A, Banco
Bradesco S.A, Banco do Brasil S.A, Banco BTG Pactual S.A e Banco PAN S.A. Ja na
segunda carteira estdo presentes 0s bancos que ndo possuem nivel de governanca corporativa
diferenciada, sendo: Banco Santander (Brasil) S.A, Banco Nordeste do Brasil S.A, BRB
Banco de Brasilia S.A, Banco do Estado do Para S.A e Banestes S.A - Banco do Estado do
Espirito Santo.

As informagdes necessarias estavam contidas nos documentos eletrénicos publicados
pelas instituicdes financeiras entre os anos de 2016 a 2020. Sendo que o periodo inicial se
refere a Ultima alteracdo na Lei das Estatais n° 13.303/16, que inovou ao trazer um conceito
amplo de governanca corporativa. Os relatorios estudados estavam disponiveis nos sites das
entidades e foram analisados com a utilizacgdo dos métodos descritivo e comparativo.
Ademais, realizou-se a comparacdo e interpretacdo dos dados visando extrair informacoes
para se obter um diagndstico preciso sobre a situacdo econémica e financeira das instituicdes.

Posteriormente foi realizada a analise da rentabilidade das entidades listadas, o0s
resultados foram demonstrados através do desenvolvimento dos célculos dos indices de
retorno sobre o patrimdnio liquido, retorno sobre o investimento total, margem liquida e lucro
por acdo de cada instituicdo. Com o estudo dos indicadores foi possivel identificar qual o
impacto da governancga corporativa na rentabilidade das instituicdes listadas.

Com vistas a conclusdo do estudo de caso, foram avaliados os dados levantados,
dispondo do embasamento teorico, alinhado ao objetivo e a questdo de pesquisa, verificando
se a governanca corporativa detém valor significativo para impactar nos resultados das
instituicbes financeiras. Ainda, manteve-se fundamentado se a governanca corporativa possui
significancia na relacdo com a variacdo do valor das a¢des na B3 das instituicdes financeiras
pesquisadas.

4. Resultados da pesquisa

Buscando solucionar a questdo de pesquisa, as informacdes dos bancos foram
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agrupadas em duas amostras distintas. A primeira contendo os dados das instituicOes
financeiras que possuem governanga corporativa diferenciada e a segunda com as instituicoes
financeiras que ndo possuem governancga corporativa diferenciada.

Inicialmente foi testada a proposicdo de que as instituicbes financeiras com
governanga corporativa diferenciada possuem melhores indicadores de rentabilidade no que
tange ao retorno sobre o patriménio liquido. Tendo em vista que este indicador proporciona o
ganho percentual do retorno que o0s acionistas estdo obtendo em relacdo aos seus
investimentos, esperou-se encontrar resultados de maior significancia nos bancos que
possuem indice de governanga corporativa diferenciada. Os resultados foram demonstrados
respectivamente na Tabela 1 e 2 através dos célculos do retorno sobre o patrimdnio liquido
das duas carteiras.

Tabela 1 — Retorno sobre o Patriménio Liquido

Bancos que possuem IGC Retorno sobre o patrimdnio liquido

Dados da Companhia 2020 2019 2018 2017 2016
1 Itad Unibanco S.A 9,7486% 18,6084%  17,0397%  16,0887% 16,6304%
2 Banco Bradesco S.A 10,9733%  15,6210%  13,4336% 14,7116% 17,0581%
3 Banco Brasil S.A 10,3963%  17,1757%  14,4309%  12,1251% 9,6136%
4 Banco BTG Pactual S.A 12,2940%  18,3824% 6,8042%  11,1870% 19,2872%
5 Banco PAN S.A 11,3238%  12,0073% 4,6711% 2,9529%  -3,9641%
Fonte: Dados da pesquisa.

A governanca corporativa em paralelo a composicdo acionaria e a transparéncia das
demonstracdes financeiras denotam a visdo dos gestores sobre o futuro dos negocios e
reduzem a desigualdade das informacdes. Os lucros e dividendos caracterizam-se como uma
parcela da lucratividade destinada ao investidor, sendo a remuneracédo pelo capital investido.
Os valores de dividendos minimos estabelecidos no estatuto social sdo contabilizados como
um passivo no final de cada exercicio.

Tabela 2 — Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Bancos que nédo possuem IGC Retorno sobre o patrimonio liquido

Dados da Companhia 2020 2019 2018 2017 2016
1 Banco Santander (Brasil) S.A 12,6786% 17,1089% 13,9744% 10,4929% 8,8017%
2 Banco Nordeste do Brasil S.A 16,5137% 31,9984% 17,4944% 19,1000% 21,7717%
3 BRB Banco de Brasilia S.A 20,0163% 21,7520% 20,2609% 14,8676% 12,0614%
4 Banco do Estado do Para S.A 16,2470% 23,7318% 25,3287% 25,2741% 27,8635%
5 Banestes S.A 13,1544% 13,5369% 10,4360% 12,0594% 11,5183%
Fonte: Dados da pesquisa.

Constatou-se que a média dos resultados encontrados apresentam maiores indicadores
para 0s bancos que ndo possuem indice de governanca corporativa diferenciada. Analisando
as demonstracdes das mutacbes do patrimdnio liquido dos anos em referéncia, identificou-se
que algumas instituices prezam por divulgar o lucro liquido do periodo antes das
distribuicdes dos dividendos.

Apos analise, identificou-se que os bancos com indice de governanga corporativa
diferenciada apresentam resultados inferiores se confrontados aos bancos que ndo possuem
governanca diferenciada. Essa desproporcdo de rentabilidade sobre o retorno do patriménio
liquido de instituicOes, tem ligacdo direta com a alta distribuicdo de dividendos dos bancos
aos acionistas, como citado anteriormente. Isso ocorre por conta da intengdo de apontar bons
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resultados futuros. Mas, alteragdes na politica de dividendos tendem a influenciar no valor das
acOes. Alguns agentes financeiros tencionam as suas decisdes e investem em instituicbes que
distribuem dividendos de maneira ja conhecida e regular.

No presente estudo, entende-se a importéncia de avaliar o ano de 2020 de maneira
cautelosa, visto que foi marcado por um cenario desafiador para a economia mundial devido a
pandemia da COVID-19. Uma crise humanitéria e de salde, que repercutiu negativamente no
mundo dos negocios e que teve impacto diretamente na estrutura econdmica do Brasil. Diante
deste contexto, as instituicdes financeiras tiveram seus lucros reduzidos consideravelmente.
Por isso, a autoridade monetéaria permitiu que os bancos distribuissem os dividendos da
seguinte forma: 30% do lucro liquido ou o montante equivalente ao dividendo minimo
obrigatério constante de seu estatuto. Em analise, identificou-se que nos anos anteriores, 0s
bancos destinaram uma parcela muito maior de seu lucro liquido aos acionistas.

Conforme os relatérios da administracdo dos bancos que possuem governanca
corporativa diferenciada, as instituicbes desenvolveram estruturados comités de
acompanhamento dos efeitos da propagacdo da pandemia da COVID-19 e de seus possiveis
impactos nas estruturas e resultados. Operacfes de empréstimos e financiamentos, captacéo
de recursos e aspectos relacionados ao capital foram as contas que mais apresentaram
alteracdes no ano de 2020. Isso porque 0s aumentos destas operagdes se deram em especial
para micro, pequenas e medias empresas devido as medidas adotadas para mitigacdo dos
impactos da pandemia pelas autoridades. A exemplo do programa PRONAMPE (Programa
Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte) sendo a elaboracdo de
uma linha de crédito especial, destinada ao desenvolvimento das empresas em mencao,
buscando o reequilibrio financeiro.

Contudo, ndo foi a pandemia da COVID-19 que dispersou o0 interesse por
investimentos mais rentaveis. Percebeu-se que ao longo dos anos (inclusive no ano de 2020)
oportunizou o aumento de capital das duas carteiras em estudo. Nota-se que os bancos da
primeira carteira, que possuem governanga corporativa diferenciada apresentam duas vezes
mais aumento do capital, se comparado aos bancos da segunda carteira ao longo da amostra.
Acredita-se que através da governanca corporativa foi possivel visualizar a realidade dos
investimentos feitos no negocio e a ampliacdo do acesso ao capital, o que colaborou para a
formacdo das estratégias das instituicGes, acarretando no aumento dos investimentos,
conforme Tavares e Penedo (2018).

Ao decompor o indicador de retorno sobre o patrimoénio liquido, observa-se que nao
basta apenas a instituicdo acrescentar investimentos ao patriménio para apresentar bons
resultados. Até porque os bancos que conseguem gerar mais lucro com menos capital
investido sdo os mais rentaveis. O indicador por ser dimensionado mediante a divisdo do lucro
liquido e do patrimdnio liquido depende significativamente do resultado do lucro do periodo.
Ao analisar os anos de 2016 a 2018 das carteiras em referéncia, nota-se que na maioria dos
bancos houve aumento do retorno sobre o patriménio liquido. As receitas de intermediacéao
financeira, se comparadas as despesas, ainda representaram bons resultados nas instituicdes.

Todavia, ao defrontar os indicadores de retorno sobre o patrimdnio liquido dos anos de
2019 e 2020 identificou-se reducdo no indice de todos os bancos em referéncia. Uma vez que
houve a diminuicdo das receitas de intermediacdo financeira, por queda no resultado de
aplicacBes interfinanceiras de liquidez, na maioria das instituices, impactadas diretamente
pela pandemia da COVID-19. Os resultados também foram afetados por conta do aumento
das despesas com provisao para créditos de liquidacdo duvidosa em funcdo do alto nivel de
risco de atraso, devido as alteracbes das perspectivas financeiras dos clientes, o que resultou
na maioria dos bancos em um lucro liquido reduzido para o ano de 2020.

Nas Tabelas 3 e 4 observa-se a relacdo entre as médias dos grupos estudados
comparados ao Retorno sobre o Investimento Total.
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Tabela 3 — Retorno sobre o Investimento Total

Bancos que possuem IGC Retorno sobre o investimento total

Dados da Companhia 2020 2019 2018 2017 2016
1 Itad Unibanco S.A 0,7460%  1,6985%  1,6511% 1,6171% 1,6292%
2 Banco Bradesco S.A 0,9992%  1,5359%  1,2829%  1,4142%  1,5094%
3 Banco Brasil S.A 0,7848%  1,3006%  1,0803%  0,9072%  0,6242%
4 Banco BTG Pactual S.A 1,2951%  2,2306%  0,7954%  1,3318%  2,4792%
5 Banco PAN S.A 1,6143%  1,8741%  0,7218%  0,4211% -0,5225%
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3 estdo apresentados os resultados obtidos do grupo que possuem
governanga corporativa diferenciada. Constata-se que ao longo dos anos de 2016 a 2019 todos
0s bancos da carteira, exceto o Banco Pan S.A, mantiveram uma constancia no retorno sobre
o0 investimento total. Esta perenidade foi percebida pelo interesse em comum das instituicoes
em expandir seus investimentos em intangiveis, sendo prioritariamente em tecnologia e foco
na transformacéo digital, permitindo ac¢Oes direcionadas a eficiéncia de custos e reducdo das
despesas gerais e administrativas, viabilizando clientes cada vez mais digitalizados. Segundo
Andrade e Rossetti (2014), um dos pilares dos 8 Ps da governanca corporativa € a
perpetuidade, que gera o ciclo de vida nos negdcios e que tem como propésito manter a
companhia em operagdo ativa, correspondendo a uma das ferramentas relevantes para a
continuidade das atividades.

Em relacdo ao Banco PAN S.A, diferente das outras instituicdes da carteira, seus
investimentos ndo estdo direcionados a intangiveis, mas a outros investimentos. Verifica-se
que o banco vem destinando suas aplicacBes a outras companhias, desenvolvendo processos
robustos de gerenciamento de capital, tornando-se a base das decisdes estratégicas para
assegurar a sustentabilidade dos negdcios e maximizar a criacdo de valor.

Vale ressaltar que todas as instituiches da carteira prezam em seus relatérios da
administracdo a solida governanga corporativa como base para a tomada de decisdo de
investimentos, construindo uma abordagem integrada dos ativos.

Tabela 4 — Retorno sobre o Investimento Total

Bancos que nédo possuem IGC Retorno sobre o investimento total

Dados da Companhia 2020 2019 2018 2017 2016
1 Banco Santander (Brasil) S.A 1,4367% 2,1819%  1,7683%  1,4152%  1,1767%
2 Banco Nordeste do Brasil S.A 1,6488%  2,9621%  1,2560%  1,3204%  1,5804%
3 BRB Banco de Brasilia S.A 1,6605%  2,4443%  2,1178%  1,5355% = 1,2471%
4 Banco do Estado do Para S.A 2,2784%  3,6853%  4,3296% = 3,7339%  3,6520%
5 Banestes S.A 0,7260%  0,9046%  0,5495%  0,7322% 0,5657%
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4 estdo apresentados os resultados obtidos do grupo que ndo possuem
governanca corporativa diferenciada. Ao realizar o estudo, identifica-se que nesta carteira a
média dos percentuais da amostra ao longo aos anos apresentam resultados mais satisfatorios
se comparados a carteira que detém governanca corporativa diferenciada, no que diz respeito
ao retorno sobre o investimento total. Ressalta-se que essa apuracdo se concretiza pelo fato de
que ao final de todos 0s anos, os bancos tém retratado sélido crescimento em ativos totais,
repercutindo em prazos mais longos para o retorno dos investimentos, mas permanecendo a
constancia em empregar novos ativos.

Conforme o IBGC (2020) no Codigo das Melhores Préaticas de Governanga
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Corporativa, a diretoria € o orgdo responsavel pela gestdo da organizacdo atuando no
desempenho das estratégias e diretrizes gerais aprovadas pelo conselho de administracdo,
controlando os ativos. Este controle preciso dos ativos pdde ser constatado nas duas carteiras,
independente da instituicdo possuir ou ndo governancga corporativa diferenciada, isso porque o
aumento de ativos propaga melhores retornos sobre os investimentos realizados. Nota-se que
com o passar dos anos 0s bancos tem destinado grande parte de seus investimentos a
intangiveis e ndo mais em imobilizado, presumindo negdcios cada vez mais digitais.

Entende-se a necessidade da analise individual dos anos de 2019 e 2020 de todos 0s
bancos das duas carteiras devido a pandemia de COVID-19 conforme citado anteriormente.
De acordo com os relatérios da administracdo, as despesas gerais e administrativas das
instituicbes passaram por um aumento em 2020 se comparadas a 2019. Investimentos em
estrutura e material de apoio foram realizados para que os funcionarios continuassem
exercendo suas fungbes em home office. Além de doacbes que 0s bancos realizaram para
combate a COVID-19 com frentes de apoio social e apoio ao sistema de salde.

Em consequéncia disso, a taxa de retorno dos anos em referéncia teve um decréscimo
se comparada com 0s outros anos da amostra. A parcela positiva € que mesmo em meio a
pandemia os bancos continuaram investindo em ativos, mas diminuiram o lucro liquido do
periodo, o que fez com que o indice ndo apresentasse resultado satisfatorio.

Quanto aos resultados obtidos sobre a margem liquida, nas Tabelas 5 e 6
respectivamente, estdo apontados os percentuais de retorno que as instituicdes alcangaram em
relagéo ao lucro liquido e a receita de intermediacgéo financeira ao longo dos anos. Para este
indicador foi testada a proposicao de que instituicdes financeiras com governanga corporativa
diferenciada retratam melhor margem liquida se comparadas ao outro grupo da amostra.

Além das contas em referéncia, avaliou-se também o patriménio liquido dos bancos
como fator de mensuracdo da relacdo de retorno da margem liquida, se comparada ao
aumento do patrimdnio das instituicGes.

Tabela 5 — Margem Liquida

Bancos que possuem IGC Margem liquida

Dados da Companhia 2020 2019 2018 2017 2016
1 Ital Unibanco S.A 8,6696% 14,4081% 19,5245% 15,5276% 12,5817%
2 Banco Bradesco S.A 16,2899% 17,0331% 14,8813% 12,5656% 11,0444%
3 Banco Brasil S.A 13,4735% 15,3432% 12,5456% 8,3469%  4,9133%
4 Banco BTG Pactual S.A 24,8564% 35,2968% 17,1414% 27,6197% 32,3548%
5 Banco PAN S.A 6,8799%  7,9255%  2,8088%  1,3844% -1,8947%
Fonte: Dados da pesquisa.

Durante o estudo das duas amostras, identifica-se que os bancos com linhas similares
de negdcios e detentores de margens altas podem configurar sinais de grande administracao.
Contudo também sdo capazes de difundir sinais de politicas mais arriscadas de crédito. Por
isso, cabe analisar o Banco PAN S.A individualmente no ano de 2016 por ndo ter apresentado
resultado satisfatorio no retorno da margem liquida. Na Tabela 5, a instituicdo financeira
permaneceu nha sua média de receita de intermediacdo financeira, entretanto ndo conseguiu
superar 0 prejuizo acumulado de R$ 237,2 milhdes esperado para obter margem liquida
positiva. A situacdo se concretiza pelas altas despesas administrativas e operacionais que
impactaram diretamente no retorno da margem liquida.

Identifica-se ao longo da amostra compatibilidades nas instituicdes quando analisado o
retorno da margem liquida e do patrimdénio liquido nos anos de 2016 a 2019 das duas
carteiras. Nota-se simultaneamente que o aumento da margem liquida movimenta-se na
mesma proporcao que o patrimoénio liquido cresce. Percebe-se que quanto maior o retorno da
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margem, melhor o investimento realizado.
Tabela 6 — Margem Liquida

Bancos que nédo possuem IGC Margem liquida

Dados da Companhia 2020 2019 2018 2017 2016
1 Banco Santander (Brasil) S.A 21,4269% 22,8325% 18,1615% 12,7951% 9,6763%
2 Banco Nordeste do Brasil S.A 25,8288% 31,6341% 14,4345% 13,2573% 13,4601%
3 BRB Banco de Brasilia S.A 12,5516% 13,4482% 10,7611% 7,0470%  5,2099%
4 Banco do Estado do Para S.A 15,4450% 19,1692% 19,0001% 16,5574% 15,7886%
5 Banestes S.A 14,3609% 10,2442% 7,1012%  6,3117% 5,0287%
F

onte: Dados da pesquisa.

Segundo Oliveira (2015) o modelo de gestdo tem o preceito de identificar a
sustentacdo do patriménio a medida que obtém maior retorno liquido, operando com visao de
longo prazo e com fatores de sustentabilidade. Constatou-se que no ano 2019, a média de
retorno encontrada para as duas carteiras apresentou o melhor percentual de toda a amostra. A
explanacgdo para este resultado positivo foi encontrada na taxa béasica de juros da economia, a
taxa Selic que esteve em 5,5% ao ano e também o valor da taxa de juros cobrado no cheque
especial e no cartdo de crédito que ultrapassaram a média de 300% no ano em referéncia.

Ao analisar os maiores bancos das duas amostras, identificou-se que no ano de 2019 o
Itad Unibanco S.A atingiu o maior lucro da histéria dos bancos do pais R$ 27,8 bilhdes. Ja o
Santander reportou um lucro de R$ 14,18 bilhGes, alta de 16,6% frente o ano anterior. Em
vista disso, concretiza-se que quanto maiores os lucros das instituicdes, melhores os retornos a
serem apresentados nas margens de liquidas.

Todavia devido ao cenario critico macroecondmico ocasionado pela pandemia de
COVID-19, as margens liquidas ndo apresentaram crescimentos no ano de 2020. A queda na
taxa Selic e 0 aumento consideravel em provisdes para devedores duvidosos sdo algumas das
razdes para o declinio do lucro liquido, representando em um retorno menor se comparado aos
outros anos da amostra.

Para este indicador conclui-se que a proposicdo de que instituicdes financeiras com
governanga corporativa diferenciada retratam melhor margem liquida ndo se concretiza. Ja
que na média, os crescimentos das margens sao relativamente similares ao longo dos anos,
acompanhando uma crescente equivalente.

O lucro por acéo representa a porcéo de lucros ou prejuizos relacionados a cada acao.
A quantidade de acbes da formula retrata o total de acdes em circulacdo da empresa, ja
excluido aquelas que se encontram em tesouraria. Indicando o valor de lucro que a instituicéo
gera para cada acdo que circula no mercado. Tencionando uma analise mais precisa, buscou-
se explorar um panorama histérico, tendo em vista que a analise estatica pode ser
comprometida por lucros ndo recorrentes, ou por mudangas no volume das acbes em
negociacao.

Nas Tabelas 7 e 8 encontram-se os resultados dos célculos do retorno do lucro por
acdo das duas carteiras. Os resultados apontados na Tabela 7 representam o0s bancos que
fazem parte da carteira tedrica de acGes, o IGC. Este indicador caracteriza o desempenho
médio das cotacdes dos ativos das empresas listadas no Novo Mercado ou nos Niveis 1 ou 2
da B3. Neste grupo encontram-se as instituicbes detentoras de elevado poder acionario,
devido a grande quantidade de a¢6es em circulacdo na bolsa de valores.

Na lideranca da carteira encontram-se o Itall Unibanco S/A, o Banco Bradesco S/A e 0
Banco do Brasil S.A, trés instituicdes que possuem forte representatividade no mercado. Mas
que se analisadas individualmente, verifica-se que o Ital Unibanco S.A e o Banco do Brasil
S.A nos anos de 2016 a 2019 apresentam um crescimento médio de 9% e 25%
respectivamente no lucro por acdo, ja o Banco Bradesco S/A um decréscimo de 7%. Essa
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situacdo caracteriza-se pela média do aumento do lucro liquido do Ital Unibanco S.A e do
Banco do Brasil serem maiores que a do Banco Bradesco, de apenas 4%. Além do
crescimento da quantidade de agdes que se encontram em circulagdo no mercado, que
apresentou aumento nas trés instituicdes, impactando diretamente no lucro por agdo no
periodo de 2016 a 2019.

Tabela 7 — Lucro por Acédo

Bancos que possuem IGC Lucro por agédo
Dados da Companhia 2020 2019 2018 2017 2016

Itat Unibanco S.A

ON 1,9300 2,8800 2,5600 2,3800 2,2100

PN 1,9300 2,8800 2,5600 2,3800 2,2100
Banco Bradesco S.A

ON 1,7071 2,2661 2,6000 2,6700 2,8000

PN 1,8778 2,4927 2,3600 2,9400 3,0800
Banco Brasil S.A

ON 4,1600 5,8600 4,9600 3,8200 2,5200
Banco BTG Pactual S.A

ON 0,0124 1,4200 0,4800 0,7600 1,1600
Banco PAN S.A

ON 0,5200 0,5400 0,1800 0,1200 -0,2700

Fonte: Dados da pesquisa.

Ja o Banco BTG Pactual S.A e o Banco PAN S.A por deterem menor
representatividade no mercado apresentaram oscilacfes especificadamente pelo lucro liquido
dos periodos. Vale ressaltar que assim como nos outros indicadores, o ano de 2020 foi
fortemente impactado pela pandemia, 0 que motivou a lucros menores e consequentemente na
reducdo dos indicadores de lucro por agéo.

Tabela 8 — Lucro por A¢do

Bancos que nédo possuem IGC Lucro por agéo
Dados da Companhia 2020 2019 2018 2017 2016

Banco Santander (Brasil) S.A

ON 1,7135 2,0948 1,6043 1,1334 0,9299

PN 1,8848 2,3013 1,7648 1,2468 1,0229
Banco Nordeste do Brasil S.A

ON 11,8005 20,1073 8,3998 8,2943 8,4759
BRB Banco de Brasilia S.A

ON 10,6396 10,6087 8,4668 5,4823 3,6476

PN 10,6396 10,6087 8,4668 5,4823 3,6476
Banco do Estado do Para S.A

ON 25,3316 34,0332 32,3813 27,2049 24,3069
Banestes S.A

ON 0,7000 0,6800 0,4900 0,5300 0,4600

PN 0,7000 0,6800 0,4900 0,5300 0,4600

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na Tabela 8 estdo representados os resultados do lucro por acdo das empresas que ndo
fazem parte da carteira de governanga corporativa diferenciada. Inicialmente percebe-se que
ha uma disparidade ao longo da amostra em todos os bancos e em todos os anos.
Diferentemente das instituicbes que possuem governanca diferenciada, neste grupo a
consténcia nos resultados ndo séo percebidos. 1sso ocorre primeiramente pelo resultado do
lucro liquido do periodo, mas principalmente pela quantidade de agdes em circulacdo no
mercado serem menores, repercutindo em indices com maior relevancia, seja ele positivo ou
negativo.

Desta forma, salienta-se que a governanga corporativa auxilia como instrumento
favoravel para o aprimoramento do processo de avaliagdo do negdcio, contribuindo para a
sustentabilidade da instituicdo. Além de atuar como uma variavel potencialmente agregadora
de valor e desempenho percebe-se que para as instituicbes que possuem governanga
diferenciada os resultados obtidos para o lucro por acdo sdo mais consistentes.

5. Conclusdo

A pesquisa desenvolvida apresenta como problematica a analise de como 0s principios
e praticas de governanca corporativa das principais instituicbes financeiras brasileiras
impactaram em seus indicadores de rentabilidade nos anos de 2016 a 2020. Para isso foi
realizada a andlise dos indices de retorno sobre o patriménio liquido, retorno sobre o
investimento total, margem liquida e lucro por acéo de cada instituicdo listada. Com o estudo
dos indicadores foi possivel identificar que em todas as analises, os resultados evidenciaram
as diferengas entre as médias de ambos 0s grupos (com e sem governanga corporativa
diferenciada).

De modo geral, esta pesquisa ndo ratifica que os niveis diferenciados de governanca
corporativa da B3, influenciam positivamente no desempenho das empresas do segmento
bancario. Mas afirma que o impacto da governanca corporativa na rentabilidade das
instituicbes é constatado quando, em paralelo a composicéo acionaria e a transparéncia das
demonstracdes financeiras, denotam a visdo dos gestores sobre o futuro dos negocios.

Na sintese, o indicador de retorno sobre o patriménio liquido comprova que as
instituicbes sem governanca corporativa diferenciada apresentam melhores resultados. Por
terem ligacdo direta com a alta distribuicdo de dividendos dos bancos aos acionistas, a
intencdo de apontar bons resultados futuros por meio da politica de dividendos tende a
influenciar no valor das acbes. Nota-se também que 0s bancos que possuem governanca
corporativa diferenciada apresentam duas vezes mais aumento do capital, por gerirem melhor
Seus recursos.

Quanto ao retorno sobre o investimento total, percebe-se que ambas as carteiras
possuem controle preciso dos ativos, independente da instituicdo possuir ou ndo governancga
corporativa diferenciada, isso porque o aumento de ativos propaga melhores retornos sobre 0s
investimentos realizados. Ao longo da amostra os bancos tem destinado grande parte de seus
investimentos a intangiveis e ndo mais em imobilizado, presumindo negdcios cada vez mais
digitais.

Constata-se nas duas carteiras que o aumento da margem liquida movimenta-se na
mesma proporcdo que o patriménio liquido cresce. Quanto maior o retorno da margem,
melhor o investimento realizado. Por isso 0s crescimentos das margens sdo relativamente
similares ao longo dos anos, acompanhando uma crescente equivalente nas duas carteiras.

No indicador de lucro por acdo observa-se que 0s bancos que possuem governancga
corporativa diferenciada apresentam uma constancia na entrega de resultados. Ja na segunda
carteira, ha uma disparidade nos resultados encontrados devido & quantidade de agdes em
circulagdo no mercado serem menores, repercutindo em indices com maior relevancia.
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Assim sendo, a governanca corporativa é caracterizada nas instituicdes financeiras
como um modelo de gestdo que segue regras e principios com o propdsito de minimizar os
riscos, otimizar o valor da organizacdo e melhorar o desempenho financeiro. Contudo, esta
pesquisa comprova que ndo € um diferencial diante dos resultados financeiros, mas um
aperfeicoamento de processos internos que auxilia na performance dos bancos. Perfazendo
assim, na construcdo de resultados mais sélidos por meio da qualidade da gestdo e
desenvolvimento de boas préticas, descentralizando a tomada de decisdo, propiciando uma
melhoria da imagem da instituicdo e valorizacdo da marca.

Os resultados alcangados por meio deste estudo contribuem para 0 meio académico
com evidéncias dos desempenhos das instituicbes financeiras em torno da geracdo de
resultado financeiro, proporcionando ampliacdo do estudo da governanga corporativa e do
mercado de capitais. Considerando o estudo da rentabilidade, também agrega ao meio
empresarial a geragédo de indicadores de retorno dos recursos totais investidos nas institui¢oes,
viabilizando o desenvolvimento de novas estratégias de negécios e formacdo de novos
capitais.

A vista disso, entende-se que foi alcancado o objetivo geral do estudo em analisar a
relacdo da governanga corporativa com os indicadores de rentabilidade das principais
instituicdes financeiras listadas na B3.

Como sugestdo para estudos futuros, recomenda-se utilizar a metodologia
apresentada para constatar a relacdo da governanca corporativa na valorizacdo e volume de
negocios das instituigdes financeiras. Assim como utilizar mais indicadores de desempenho
financeiro, a fim de verificar se ha relacdo entre o indice de governanca corporativa e a
performance das instituicoes.
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