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Resumo

Este artigo tem como principal objetivo estudar a Governanca Corporativa (GC) como
determinante de desempenho para as 27 Instituicbes Financeiras listadas no segmento
bancéario da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) em 2018. Apurando se, estas obtiveram melhores
indicadores de rentabilidade, liquidez e mercado ao pertencerem a um dos niveis
diferenciados de Governanca (Nivel 1, Nivel 2 ou 0 Novo Mercado). Segundo Fernandes,
Dias e Cunha (2010), e Vinhado (2010), a Governanga dentro das Instituicbes Financeiras
diminuiria os conflitos de agéncia potencializados pelo risco extra que este ramo apresenta,
tendo assim, ganhos de performance devido ao rigor das préaticas exigidas. Para a analise,
coletou-se informacbes através das demonstragdes financeiras: Balanco Patrimonial,

Demonstragdo do Resultado do Exercicio, Demonstragdo de Fluxo de Caixa e Notas
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Explicativas, referentes aos anos de 2010 a 2017. Os indicadores foram calculados
anualmente, e classificados em dois grupos: com e sem GC diferenciada. Com o teste de
média t-Student, foi testado se ha diferenca entre as médias de ambos os grupos a um nivel de
confianca estatistica de 95%. Os resultados rejeitam as hipoOteses de que pertencer a um dos
niveis especiais de GC, garante melhores indices de liquidez e rentabilidade, exceto para a
Margem de Lucro que neste caso tem média maior. Contudo, confirmou-se que as empresas
possuem melhor performance de mercado ao avaliar o EBITDA. Percebe-se entdo que os
resultados econdmicos e financeiros das instituicbes bancarias ndo sdo impactados de forma

positiva pela GC, ao contrario da performance de mercado.

Palavras-chave: Governanca Corporativa; Contabilidade; Demonstracdes Financeiras;
Indicadores; Instituicdo Financeiras.

Abstract

This article has as main objective to analyze the Corporate Governance (CG) as a determinant
of performance for the 27 Financial Institutions listed on the banking segment of Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) in 2018. Finding out, if these corporations obtained better indicators of
profitability, liquidity and market by the fact of being members of the special levels of
Corporate Governance (Level 1, Level 2 and New Market). According to Fernandes, Dias and
Cunha (2010), and Vinhado (2010), the CG would diminish the agency conflicts that are
maximized by the extra risk presented on this segment, and it would also increase their
performances seeing the special levels are more burocratic. For analysis, the information were
collected through the Balance Sheet, Income Statement, Cash Flow Statement and
Explanatory Notes, from 2010 to 2017. All indicators were calculated and classified in two
different groups: one with special Corporate Governance, and the other one without it. The
hypothesis were tested using the t-Student test, checking if there is difference between the
means of the two groups, in a confidence level of 95%. The results refused the hypothesis of
that belonging to a Corporate Governance special level guarantees better liquidity and
profitability indicators, with the exception of the Profit margin that is higher on this case.
However, it was confirmed that companies in the CG special levels have better EBITDA.
Therefore, it is concluded that financial and economic results of banking operations are not

positively impacted by CG, as opposed to market performance.

Keywords: Corporate Governance; Accountancy; Financial Statements; Financial Indicators;
Financial Institutions.
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Resumen

Este articulo tiene como objetivo estudiar el GC — Gobierno Corporativo como determinante
en el desempefio de las 27 entidades financieras listadas en el segmento bancario de la B3 —
Brasil, Bolsa, Balcdo en 2018. Tambien, se averigua si estas entidades financieras obtuvieron
mejores indicadores de rentabilidad, liquidez y mercado al pertenecer a uno de los niveles
diferenciados de Gobierno (Nivel 1, Nivel 2 o Nuevo Mercado). Segun Fernandes, Dias y
Cunha (2010), y Vinhado (2010), el gobierno dentro de las entidades financieras disminuiria
los conflictos de agencia potencializados por el riesgo extra que este sector presenta, teniendo
ganancias de desempefio debido al rigor de las practicas exigidas. Para el analisis, se recolect6
informacidn a través de: balance patrimonial, demostracion de resultado, demonstracion de
flujo de caja y notas explicativas, referentes a los afios de 2010 a 2017. Los indicadores
fueron calculados anualmente y clasificados en dos grupos: con y sin GC diferenciada. La
prueba de promedio t-Student fue utilizada para evaluar si hay diferencia entre los promedios
de ambos los grupos con un nivel de confianza estadistica de 95%. Los resultados rechazan
las hipotesis de que pertenecer a uno de los niveles especiales de GC garantiza mejores
indices de liquidez y rentabilidad, excepto para el margen de ganancia. Sin embargo, se
confirmd que las empresas poseen mejores desempefios de mercado al evaluar el EBITDA. Se
percibe entonces que los resultados econdmicos Yy financieros de las instituciones bancarias no

son impactados favorablemente por el GC, al contrario del desempefio de mercado.

Palabras clave: Gobierno Corporativo; Contabilidad, Muestras Financieras; Indicadores;

Instituciones Financieras.

1. Introducéo

A Governanca Corporativa (GC), além de um mecanismo de uso obrigatério para as
sociedades de capital aberto, é também uma ferramenta utilizada para melhorar sua
atratividade em geral. Alguns estudos como os de Fernandes, Dias e Cunha (2010), e Lima,
Aradjo e Amaral (2008) evidenciaram que, demonstrar transparéncia e confiabilidade, gera
marketing positivo para as companhias, implicando em um melhor resultado para as mesmas.

O ramo das Instituigdes Financeiras, por ter uma grande importancia na economia, é
frequentemente usado como objeto de estudo em diversos contextos e temas. Vinhado (2010)

relata como € relevante para este setor reconhecer seus determinantes de desempenho para
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aumentar a eficiéncia do processo decisério na gestao.

Como problema de pesquisa, foi investigado se instituicdes financeiras com um nivel
de governanca corporativa diferenciado possuem melhor desempenho financeiro, avaliando as
hipdteses de que estes bancos pertencentes ao novo mercado, ou aos hiveis 1 e 2 de
governanca sdo mais rentaveis, tem mais liquidez, e melhor performance frente a indicadores
internacionais de mercado.

Para responder ao questionamento, a pesquisa teve como objetivo principal averiguar
se as instituicdes financeiras com governanca corporativa diferenciada e que estdo listadas na
B3 — Brasil, Bolsa, Balcéo, obtiveram melhor rentabilidade e melhores indices financeiros no
periodo de 2010 a 2017. E como objetivos especificos buscou-se: analisar qual o retorno
obtido pelas empresas ao investir em governancga corporativa, investigando, por exemplo, se
nestes casos as acfes se tornam mais valorizadas; e, se atender a normatizacdo imposta pela
B3 para pertencer a um segmento diferenciado conta como vantagem competitiva no
mercado.

Esta pesquisa se justifica por abordar um tema ainda pouco explorado e pelo
conhecimento gerado para trabalhos académicos futuros que podem ser aplicados no mercado
para demonstrar as instituicbes financeiras a importancia de trabalhar a governanca
corporativa para atingir melhores resultados por terem informacdes mais confidveis e
fidedignas. O segmento bancario traz consigo alguns conflitos que podem prejudicar a
atuacdo préatica da governanca. Um dos principais problemas concerne aos conflitos de
agéncia, como por exemplo, a possibilidade de gerentes enviesarem as escolhas de seus
clientes na hora de investir por possuirem informac6es sobre as empresas a serem investidas.
Para as institui¢fes financeiras, aprimorar a prestacdo de contas além do minimo exigido pela
legislacdo, focando em transparéncia e na preservacao de interesses de seus diversos publicos
através das praticas de governanca corporativa, pode influenciar a decisdo dos investidores,
bem como dos tomadores de crédito e depositantes, assegurando o crescimento e a

continuidade das mesmas.

2. Metodologia

Para cumprir os objetivos do presente trabalho, foi realizada uma pesquisa
documental, ou seja, baseada na andlise feita em documentos, que neste caso foram as
demonstragfes financeiras das instituicdes bancérias. Trata-se também de uma pesquisa

bibliografica, por se apoiar em publicacOes literérias cientificas previamente publicadas em
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revistas, livros e outros. Pode-se ser ainda descrita como exploratoria, pois busca-se a todo
tempo compreender a relacdo de causa e efeito entre a governanga corporativa e 0
desempenho das instituic@es financeiras. (Fontenelles, Simdes, Farias & Fontenelles, 2009)

Por fim, classifica-se esta pesquisa como quantitativa por ser uma analise de dados
numericos. Segundo Pereira, Shitsuka, Parreira & Shitsuka (2018), informac6es quantitativas,
sdo frequentemente avaliados através de metodologias matematicas, como a estatistica por
exemplo. Para Terence e Escrivao Filho (2006), o uso de parametros quantitativos pode ser
aplicado a situacGes que permitem ser tratadas com objetividade, obtedo resultados exatos,
reprodutiveis e generalizaveis.

As informagdes que compdem a amostra referem-se a indices de liquidez,
rentabilidade e desempenho operacional calculados através das demonstracdes financeiras
(notas explicativas, balanco patrimonial, demonstracdo de resultado do exercicio,
demonstracédo de fluxo de caixa — DFC) das 27 Instituigdes financeiras listadas na B3 em abril
de 2018 conforme a Tabela 1.

Tabela 1: Institui¢cbes Financeiras Listadas na B3 em abril de 2018

INSTITUICOES FINANCEIRAS LISTADAS NA B3 EM ABRIL DE 2018

1 |ABC BRASIL
2 |ALFA

3  |AMAZONIA

4 |BANCO DO NORDESTE
5 | BANCO PANAMERICANO
6 | BANESE

7 BANESTES

8 | BANK AMERICA

9 | BANPARA

10 |BANRISUL

11 | BRADESCO

12 |BANCO DO BRASIL

13 |BRB BANCO

14 | BTGP BANCO

15 [CITIGROUP

16 | GOLDMANSACHS

17 | INDUSVAL

18  |ITAUS/A

19 | JPMORGAN

20 | MERCANTIL DO BRASIL
21 | PARANA

22 | PATAGONIA

23 |PINE
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24 | SANTANDER
25 | UBS GROUP
26 | US BANCORP

27 |WELLS FARGO
Fonte: Dados da pesquisa.

O periodo de anélise compreende os anos de 2010 a 2017 e séo separados em dois
grupos diferentes: institui¢des financeiras que estdo listadas em algum nivel diferenciado de
GC e instituicGes financeiras que ndo possuem governanca corporativa diferenciada.

Abaixo, apresenta-se o Quadro 1 que expde anualmente a amostra de empresas com e

sem governanca corporativa diferenciada:

QUADRO 1 - QUANTIDADE DE EMPRESAS COM E SEM GOVERNANCA CORPORATIVA
DIFERENCIADA POR ANO PESQUISADO.

INSTITUICOES FINANCEIRAS
ANO | COM GC DIFERENCIADA SEM GC DIFERENCIADA
2010 8 19
2011 8 19
2012 9 18
2013 9 18
2014 9 18
2015 8 19
2016 8 19
2017 8 19

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que no periodo referenciado no Quadro 1, h& raras alteracBes nas
guantidades de empresas que pertencem ou ndo a um nivel diferenciado de governanca
corporativa.

A partir da coleta de dados, os resultados dos indicadores calculados serdo
reagrupados conforme o nivel de governanca corporativa diferenciada (N1, N2 e NM) ou sem
governanca corporativa diferenciada, e, assim, aplica-se o teste de hipotese t-Student
utilizando o software Stata®.

Segundo Silva (2014) “o teste t-Student é aplicado quando pretende-se comparar as
médias de uma varidvel quantitativa em dois ou mais grupos diferentes e dos quais se
desconhecem a variancia”. Ainda segundo Silva (2014), neste tipo de teste sdo utilizadas duas

amostras independentes. Para analise dos dados através do teste t, nesta pesquisa, foi utilizado
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o0 nivel de significancia de 5%, e um P-valor (nivel de confianca estatistica) de 95%. O
resultado obtido permite avaliar se existe uma relacéo estatistica entre governanga corporativa

e bom desempenho econémico e financeiro.

3. Governanga Corporativa

Segundo Silva (2010) a Governanga Corporativa € um modelo de gestdo que, através
de um planejamento estratégico estrutural, busca otimizar processos que protegem de forma
equitativa os sécios e acionistas que avancam no mercado com a finalidade de buscar seus
objetivos com transparéncia e veracidade através da prestacdo de contas aos acionistas e

outras partes interessadas.

Podendo assim ser assim definida:

Governanca corporativa € o modelo de gestdo que, a partir da otimizacdo das
interacdes entre acionistas ou cotistas, Conselhos — de administracéo e Fiscal, Auditorias —
Externa e Interna e Diretoria Executiva, proporciona a adequada sustentacdo para o
aumento da atratividade da empresa no mercado — Financeiro e Comercial — e,
consequentemente, incremento no valor da empresa, reducdo do nivel de risco e maior
efetividade da empresa ao longo do tempo. (Oliveira, 2006, p. 9).

Ou seja, a Governanga é de suma importancia para garantir o funcionamento das
operacdes e processos dentro de uma organizagcdo de forma a reduzir a possibilidade de
ocorréncias fraudulentas que além dos acionistas, vem a prejudicar outros publicos como
funcionarios e clientes, consequentemente impactando a economia.

Ainda conforme Oliveira (2006), sabe se que a governanca originou de um tripé
composto pelo fundo LEANS, relatério Cadbury e pelos principios da OCDE e o filtro basico
do processo corresponde a Lei Sarbanes-Oxley. O fundo de investimento LEANS é um novo
modelo de gestdo que proporciona melhores resultados para as empresas. Ele se baseia em
melhores atuacdes, monitoramento eficaz e sustentacdes fortes através da ética empresarial.
Além disso, a ética esta diretamente relacionada aos resultados da empresa, organizacgoes
modernas complexas e dinamicas, geradoras de fortuna na qual realizar investimentos é a base
de sustentacdo e desenvolvimento das empresas. Quanto ao relatério de Cadbury, ele foca na
constituicdo e estruturacdo do Conselho de Administragdo (principal érgdo interno de boa

conducdo da empresa) evidenciando a atuacdo, responsabilidade e remuneragdo dos
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conselheiros.

A Organizacédo de Cooperacdo e de Desenvolvimento Econémico (OCDE) contribui
para a Governanca Corporativa, pois determina que a Governanca tem o dever de proteger 0s
direitos dos acionistas, tendo tratamento igualitario e equitativo, exigindo transparéncia e
veracidade nas informagdes disponibilizadas em geral. Uma vez que todos os fatos relevantes
devem ser prontamente divulgados ao publico interessado, as responsabilidades e as atuacbes
do conselho de administracdo devem estar claras, compreendidas e avaliadas.

Apds uma série de escandalos ocorridos nas maiores organizacdes do mercado de
capital norte-americano, a Governanga corporativa foi o principal foco de anélise das
organizagOes pela gestdo e resultados obtidos. Assim, os congressistas Paul Sarbanes e
Michael Oxley criaram a Lei Sarbanes-Oxley, conhecida como Lei Sox, que, com a crise
financeira, foi considerada a maior reforma de mercado de capital americano, mas que
impacta organizacGes de capital aberto no mundo todo. O objetivo € minimizar fraudes
contdbeis que influenciam no desempenho financeiro das organizacBes, exigindo a
transparéncia e fidedignidade das informacdes prestadas. Busca recuperar a credibilidade e
selecionar no mercado as empresas com maior confiabilidade, protegendo assim os atuais e

futuros investidores. (Silva, 2010)

4. Niveis diferenciados de Governanca Corporativa

Foi criada pela B3 em dezembro de 2000 os Niveis Diferenciados e 0 Novo Mercado
de Governanca Corporativa com o intuito de fornecer a interacdo dos investidores e
companhias com seus respectivos interesses. Estabeleceu um prototipo diferenciado de
Governanca Corporativa, no qual, para se encaixar no Novo Mercado ou nos Niveis
diferenciados, é necessario cumprir algumas obrigacdes exigidas, (B3, 2016).

Os niveis de Governanga Corporativa sdo uma forma de avaliar o investimento nestas
empresas, sendo um diferencial em meio a tantas alternativas, pois agrega importancia em
uma analise mais completa e realista, (B3, 2016).

A partir do momento em que uma empresa adota niveis diferenciados de Governanga,
automaticamente gera vantagem competitiva em relacéo as outras empresas, fornecendo mais
exatidao e confiabilidade as informacdes contabeis, uma vez que as mesmas estdo dispostas a
cumprir obrigacBes que vdo além das ja exigidas. Assim, fornece informagbes que agregam
tanto para os acionistas quanto para as empresas no mercado, (Trading Bolsa, 2018).

Os segmentos especiais de GC oferecidos pela B3 séo:
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e Novo Mercado: estabelece um padréo elevado de Governanga e seu diferencial
é poder emitir apenas ac¢des ordinarias (sdo agdes com direito a voto).

e Nivel 1: visa as boas préticas da GC, com enfoque na transparéncia e dispersao
acionaria (distribuicio das acOes para pessoas diferentes). E permitido emitir
acOes ordinérias e preferenciais.

e Nivel 2: E superior ao Nivel 1, com préaticas mais rigidas e burocraticas. Exige
transparéncia e dispersdo acionaria, sendo necessario manter o equilibrio de

direitos entre acionistas controladores e minoritarios.

5. Governanga nas Institui¢es Financeiras

Para Nassiff e Souza (2013) os conflitos de agéncia podem surgir entre acionistas e
gestores, pois, por diversas vezes, 0s pontos de vista dos gestores ndo correspondem aos dos
acionistas por possuirem visdes diferentes de mercado, ocasionando conflitos internos que
prejudicam os resultados e o desempenho da empresa. Tais conflitos de agéncia também
ocorrem entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios devido ao poder de voto. Ha
também, conflitos de agéncia entre executivos e proprietarios por problemas com
remuneracdo, autoridade, autonomia e submissdo. Assim, 0S executivos possuem acesso a
informacdes privilegiadas e tendem a privilegiar as préprias acGes em detrimento dos
objetivos da empresa.

O setor financeiro, por possuir vérias particularidades de risco, € um dos mais
regularizados no Brasil e no mundo, pois prioriza as boas praticas, diminuindo os riscos para
partes interessadas e adota um modelo de Governanca Corporativa que desenvolva uma
gestdo estratégica para melhores resultados com seguranca.

O conjunto das boas praticas, o gerenciamento e o controle interno dos riscos
contribuem para o fortalecimento de suas estruturas de governanca, sendo fundamental para o
desenvolvimento da mesma, além da confianga e credibilidade no mercado. (Sant’Anna,
2015)

6. indice de Governanca Corporativa (IGC) e Indicadores
O indice de Governanca Corporativa (IGC) foi criado pela B3 em 2001. E um indice

de retorno total com o objetivo de avaliar os diferentes niveis de Governanga Corporativa

através do desempenho da carteira de acbes de empresas listadas no Novo Mercado ou nos
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Niveis 1 ou 2 da B3. O objetivo é entender se os resultados dos indices impactam nos valores
dos ativos, trazendo resultados financeiros relevantes ou se impactam apenas nas boas
préaticas, proporcionando melhor gestdo na empresa, porém, sem nenhum ganho financeiro
significativo. (B3, 2015)

O IGC pode ser calculado da seguinte maneira:

IGC, =16C,_; *¥E,Qi .-y *Fi,

Qi g %P (1)

Onde:

IGC(t) = valor do indice no dia t; IGC (t-1) = valor do indice no dia t-1;

n = nimero de acOes integrantes da carteira tedrica do indice;

Qit-1 = quantidade tedrica da acdo i disponivel a negociacdo no dia t-1. Na
ocorréncia da distribuicdo de proventos em a¢fes do mesmo tipo pela empresa, refere-se a
quantidade teorica da acdo i disponivel a negociacdo no dia t-1, recalculada em funcgéo
deste provento;

Pit = preco da acdo i no fechamento do dia t;

Pit-1 = preco de fechamento da acdo i no dia t-1, ou seu prego ex-tedrico, no caso
da distribuicdo de proventos nesse dia. (Santos & Pedreira, 2004, p. 91)

Indicadores

Avaliar os resultados dos processos é essencial para a sobrevivéncia de qualquer
empresa. Para Oliveira (1990), a aplicacdo do feedback é uma forma de corrigir falhas
identificadas em diferentes processos que compdem a estrutura organizacional, aumentando a
eficiéncia da empresa. Esta mesma ideia pode ser aplicada as praticas de governanca, bem
como na interpretacdo dos resultados econémico-financeiros, compreendendo 0s possiveis
motivos e consequéncias dos mesmos nos valores expressos nas demonstragoes.

Usa-se comumente indicadores para mensurar o desempenho de empresas como pode-
se observar em Ribeiro (2017), Fernandes et al (2010) e Bortoluzzi, Ensslin, Ensslin e Chaves
(2014).

6.1 Indicadores de Rentabilidade

10
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Algumas das principais variaveis para medir o desempenho de uma corporagdo através
de seus relatorios contabeis é a rentabilidade, que, segundo Padoveze e Benedicto (2010),
abarca a interacdo entre giro e margem. Para analisar tal relacéo, serd usado o seguinte indice:
O Retorno sobre o Ativo (ROA — Return on Assets), que, de acordo com Vieira, Verde,
Bezerra, Rodrigues e Ismael (2011), possibilita 0 conhecimento do retorno obtido com base
nas aplicacOes feitas no Ativo.

ROA = LUCRO LIQUIDO / ATIVO MEDIO

()

O Ativo também seré avaliado pelo enfoque de rotatividade, chegando a quantidade de
vezes em que o ativo girou para atingir tal receita liquida de vendas (RLV). (Padoveze &
Benedicto, 2010)

GIRO DO ATIVO =RLV/ ATIVO MEDIO

(3)

Para Martins (2005), o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE — Return on
Equity), demonstra se a entidade em questdo é uma boa opcdo de investimento, através da

taxa de retorno sobre o capital préprio (Patrimdnio Liquido).
ROE = LUCRO LIQUIDO / PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO 4)

Por fim, temos a Margem de Lucro, que segundo Lameira (2005), indica qual o

percentual da Receita Liquida de Vendas sobrou ap6s deduzir todas as despesas e impostos.

MARGEM DE LUCRO = LUCRO LIiQUIDO / RECEITA LIQUIDA DE VENDAS (5)

6.2 Indicadores de Liquidez

O desempenho das instituices financeiras também sera medido através dos indices de
liquidez que trata da parcela de obrigacdes que consegue ser suprida pelas disponibilidades,
principalmente as contas de curto prazo do passivo circulante, (Marion, 2007; Soares, Lyra,
Hein & Kroenke, 2011).

11
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Neste estudo, serd usado o indice de Liquidez Corrente — LC e o indice de Liquidez
Geral — LG. O primeiro trata da proporg¢éo dos ativos de curto prazo (AC) para 0s passivos de
curto prazo (PC), e o segundo, calcula tal proporcao sobre os ativos e passivos totais. Serad
positivo para a empresa quando o resultado de ambos os indices for superior a 1, pois implica

que os ativos sdo o bastante para cobrir suas dividas, (Matarazzo, 2008).

LC=AC/PC
(6)

LG = ATIVO/PASSIVO (7

6.3 Indicadores de Mercado

Desde a consolidacéo do plano real, aumentou-se uma série atividades dentro do setor
financeiro. Segundo Paula, Oreiro e Basilio (2013), como consequéncia, houve uma
diversificacdo do mercado, levando os bancos publicos a perderem forca em funcdo do
surgimento dessas novas instituigoes.

Estas novos bancos aos pouco foram dominando a clientela, devido a oferta de novos
produtos e servigos, com taxas e prazos diferenciados atendendo diversas necessidades das
pessoas e empresas, contribuindo para a alta competitividade do setor.

Na visdo de Lima et al (2008), esta diversificacio do ramo, somada a outros
acontecimentos como a globalizacdo, o crescimento da economia mundial entre outros,
amplificaram os efeitos das relac@es entre instituicao, acionistas e investidores.

Afinal, nota-se que viver nesta sociedade globalizada, somado aos avancos da
tecnologia, e com a expectativa de vida maior da populacdo gera a necessidade de se ter e
consumir mais, e também de planejar melhor o futuro. Por isso 0 maior interesse em descobrir
métodos melhores e mais praticos de lidar com dinheiro, o que aproximou bancos e pessoas.

Diante disso, procurando compreender melhor o funcionamento e a dindmica desse
setor, ser& avaliado o desempenho, e, a eficiéncia operacional sera mensurada pelo EBITDA
(Earns Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ou LAJIDA (Lucro antes dos
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo), que, para Coelho (2004), trata-se de uma
verificacdo mais profunda dos resultados provenientes da operagdo principal da empresa, ja
que em tal analise desconsidera as despesas financeiras, de Amortizacdo e Depreciacéo e
tributos recolhidos.

7. Resultados e Discussdes
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Para responder ao problema da presente pesquisa, 0s dados foram agrupados em duas
amostras distintas. A primeira com dados das instituicdes financeiras que possuem
Governanca Corporativa diferenciada (N1, N2 e NM), e a segunda com as instituicbes
financeiras que nao possuem Governanca Corporativa diferenciada.

Primeiro foi testada a hipétese de que Institui¢es Financeiras com GC diferenciada
possuem melhores indicadores de rentabilidade. Os resultados sdo demonstrados através das
médias dos indicadores Retorno sobre o Ativo, Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, Giro do
Ativo e Margem de Lucro.

Segue abaixo 0 Quadro 2, onde séo apresentados os dados relacionados as médias dos
grupos com e sem governanga corporativa diferenciada em relacdo ao Indicador Retorno
sobre 0 Ativo — ROA:

QUADRO 2 - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA - ROA

Retorno sobre Ativo — ROA

Grupo Obs. Média Erro Padrao
Com Governanga Corporativa Diferenciada 67 | .0127251 .0029456
Sem Governanga Corporativa Diferenciada 45 | .0165822 .0019505
Diferenca -.0038571 .0034988

Ha: Diferenca das médias = 0 Pr(|T| > |t[) =0.2715

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados demonstrados no Quadro 2 demonstram que, com um nivel de
significancia de 5%, as médias do ROA de empresas com Governanga Diferenciada e
empresas sem Governanca Diferenciada sdo diferentes. E a média do ROA das empresas sem

Governanca é maior que a média do ROA das empresas que possuem Governanga.

A seguir, no Quadro 3 observa-se a relacdo entre as médias dos dois grupos analisados

em relacdo ao Indicador Retorno sobre o Patriménio liquido:

QUADRO 3 - TESTE DE DIFERENGA DE MEDIA - ROE

Retorno sobre Patriménio Liquido — ROE

Grupo Obs. Média Erro Padréo
Com Governanga Corporativa Diferenciada 49 | .1107159 .0189895
Sem Governanga Corporativa Diferenciada 145 | .131347 .0097041
Diferenca -.020631 .020006
Ha: Diferenca das médias = 0 Pr(T >t) =0.3037

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os dados contidos no Quadro 3 demonstram que, para um nivel de significancia de
5%, hé& diferenca entre as médias do ROE das instituicdes com Governanca diferenciada e
sem Governanca diferenciada. Sendo que, a média do ROE do grupo com instituicdes sem
Governanca diferenciada é maior do que a média do grupo que possui Governanca
diferenciada.

Em sequéncia, apresenta-se o Quadro 4, onde verifica-se a relacdo entre as médias dos

dois grupos em relacdo ao Indicador Margem de Lucro:

QUADRO 4 - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA - ML

Margem de Lucro
Grupo Obs. Meédia Erro Padréo
Com Governanga Corporativa Diferenciada 67 | .3802738 12015
Sem Governanga Corporativa Diferenciada 148 | .0770907 17999
Diferenca .3031831 2797217
Ha: Diferenca das médias = 0 Pr(|T| > |t[) = 0.2796

Fonte: Dados da pesquisa.

No Quadro 4, sdo apresentados os resultados obtidos para ambos 0s grupos em relacao
a Margem de Lucro. Ficou demonstrado que, considerando um nivel de significancia de 5%,
as médias de ML para os grupos sdo diferentes. E, ao contrério dos outros indicadores de
rentabilidade, constata-se que a média de ML para o grupo de empresas com Governanca

diferenciada € superior aquelas que ndo participam de algum nivel de GC diferenciada da B3.

Em seguida, no Quadro 5 observa-se a relacdo entre as médias dos grupos estudados

comparados ao Indicador Giro do Ativo:

QUADRO 5 - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA - GA

Giro do Ativo — GA
Grupo Obs. Média Erro Padréo
Com Governancga Corporativa Diferenciada 67 | .0418612 .0046916
Sem Governanga Corporativa Diferenciada 148 | .0527317 .0036746
Diferenca -.0108705 .0063097
Ha: Diferenca das médias = 0 Pr(|T| > [t|) = 0.0864

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados apontados no Quadro 5 mostram que, para um nivel de significancia de

5%, as médias do GA de empresas com Governanca Diferenciada e empresas sem
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Governanga Diferenciada s&o diferentes. E a media do GA das empresas sem Governanca é
maior que a média do GA das empresas que possuem Governanga.

Ficou demonstrado que existem diferencas entre as médias para todos os indicadores
de rentabilidade testados considerando um nivel de significancia de 5%. Na maioria dos
casos, nota-se melhor desempenho para o grupo de empresas sem GC diferenciada, com
excecdo da Margem de Lucro, onde a performance é melhor para instituicbes com GC
diferenciada. Assim, a hipdtese anterior é rejeitada parcialmente, pois, apesar de a
participacdo em um nivel diferenciado de GC ndo impactar de modo positivo no Retorno
sobre Ativo, Retorno sobre o Patriménio Liquido e no Giro do Ativo, apresenta influéncia

positiva na média da Margem de Lucro.

Os resultados que respondem a segunda hipotese de que InstituicBes Financeiras com
GC diferenciada tém melhores indicadores de liquidez, estdo apresentados a seguir nos
quadros 6 e 7.

QUADRO 6 - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA - LIQUIDEZ CORRENTE

Liguidez Corrente LC
Grupo Obs. Média Erro Padréo
Com Governanga Corporativa Diferenciada 67 .9782979 .0443046
Sem Governanga Corporativa Diferenciada 148 1.083886 .0412936
Diferenca -.1055879 .0682633
Ha: Diferenca das médias = 0 Pr(|T| > |t[) = 0.1234

Fonte: Dados da pesquisa.

No Quadro 6, os resultados comprovam que com um nivel de significancia de 5%,
existe diferenca entre as médias de LC das empresas com GC diferenciada e empresas sem
GC diferenciada. Sendo que a média do indice de Liquidez Corrente do segundo grupo é

maior que a média daquelas instituicdes com Governanca diferenciada.

QUADRO 7 - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA - LIQUIDEZ GERAL

Liquidez Geral LG
Grupo Obs. Média Erro Padrao
Com Governancga Corporativa Diferenciada 67 | 1.122365 .005307
Sem Governanga Corporativa Diferenciada 148 | 1.320191 .0503194
Diferenca -.1978258 .0749681
Ha: Diferenca das médias = 0 Pr(|T| > |t[) = 0.0089

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados dispostos no Quadro 7 evidenciam que as médias de LG dos grupos com
Governanca diferenciada e sem Governanca diferenciada sdo diferentes para um nivel de
significancia de 5%. E apresentam maior média de LG o grupo de empresas sem GC

diferenciada.

Analisando os dados dos Quadros 6 e 7, rejeita-se também a segunda hipotese, pois
utilizando um nivel de significancia de 5%, as médias dos grupos com e sem GC diferenciada
sdo distintas. E que o fato de pertencer a um segmento especial de Governanga ndo impacta
em melhores indices de liquidez.

Finalmente, apresenta-se 0 Quadro 8 onde foi testada a relacédo entre o desempenho de
mercado através do Indicador EBITDA nos grupos com e sem governanga corporativa
diferenciada:

QUADRO 8 - TESTE DE DIFERENCA DE MEDIA - EBITDA

EBITDA
Grupo Obs. Média Erro Padrao
Com Governanga Corporativa 67 | 337.2297 1.122.109
Diferenciada
Sem Governancga Corporativa Diferenciada 148 | 9.271324 2.367.601
Diferenca 327.9584 75.36691

Fonte: Dados da pesquisa.

No Quadro 8, os dados apresentados mostram que ha grande diferenca entre as médias
de EBITDA dos grupos com Governanca diferenciada e sem Governanca diferenciada, isto,
para um nivel de significancia de 5%. Também se constata que o grupo de companhias com
Governanca diferenciada teve uma performance melhor, tratando-se de EBITDA do que
aquelas que ndo possuem. Portanto, a hipétese de que Instituicbes Financeiras com GC

diferenciada teriam melhores indicadores internacionais de mercado foi comprovada.

8. Considerac0es Finais

Os resultados obtidos através desta pesquisa contribuem para todos os publicos
interessados no ramo financeiro, auxiliando a compreender alguns aspectos da relagéo entre as
instituicOes bancérias e seus acionistas, e de que forma a governanca corporativa pode afeta-

la. Além disso, as implicagdes acerca da performance econémica, financeira e de mercado das
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instituicOes sdo de grande serventia para aqueles interessados em compreender melhor o
funcionamento deste setor.

A pesquisa desenvolvida apresenta como problematica avaliar se as instituicdes
financeiras com um nivel de governanca corporativa diferenciada possuem melhor
desempenho financeiro através dos indicadores de rentabilidade, mercado e liquidez, foram
coletadas informacgGes das instituigdes financeiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2017.
Para testar as hipdteses do trabalho, aplicou-se o teste de média t-Student através da
classificacdo das empresas em dois grupos: um com as empresas que estdo listadas em um
nivel de GC diferenciada e outro com empresas sem GC diferenciada.

Em todas as andlises dos indicadores, os resultados evidenciam que ha diferenca entre
as médias de ambos os grupos, considerando um nivel de significancia de 5%. As empresas
gue possuem GC diferenciada apresentam melhor performance, com média de valores maior
apenas para o EBITDA e para a Margem de Lucro. Para os demais indicadores: ROA, ROE,
Giro do Ativo, Liquidez Corrente e Geral, as empresas sem governanga corporativa
diferenciada possuem médias maiores.

De modo geral, esta pesquisa ndo comprova que os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da B3, influenciam positivamente o desempenho das empresas do
segmento bancério, exceto para o EBITDA e para a Margem de Lucro. Portanto, a GC néo é
um diferencial perante os resultados financeiros, apenas uma melhoria de processos internos
que contribui para o bom funcionamento da mesma, na qual tem suas particularidades na
qualidade de gestdo e desenvolvimento nas boas praticas, descentralizando a tomada de
decisdo, além de promover uma melhoria da imagem da instituicéo e valorizagdo da marca.

Estudos futuros podem avaliar a influéncia da Governanca na valorizacao e volume de
negocios das instituicdes financeiras. Sugere-se também o0 aumento da amostra com empresas

de outros segmentos e com um ndmero maior de anos.
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