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RESUMO

O presente trabalho tem como tema “Governancga corporativa: uma analise de
desempenho de empresas do setor bancario” e objetiva analisar os niveis de
governanga corporativa e seus respectivos desempenhos considerando
tamanho e lucratividade dentro do setor bancario de empresas listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balc&o) no periodo de 2019 a 2021. A escolha do tema deve-se a
necessidade de identificar os impactos dos niveis de governanga e contribuir
cientificamente através das analises dos balangos das respectivas empresas. A
metodologia utilizada é de pesquisa fundamental de natureza observacional com
abordagem qualitativa e objetivos explicativos utilizando pesquisas bibliograficas
e documentais. A partir da analise realizada, foi possivel notar que o tipo de
governanga mais alto permite tanto o crescimento da empresa quanto aumento
significativo em sua lucratividade.

Palavras-chave: Governancga corporativa. Setor bancario. B3.



ABSTRACT

The present work has as its theme "Corporate governance: a performance
analysis of companies in the banking sector" and aims to analyze the levels of
corporate governance and their respective performances considering size and
profitability within the banking sector of companies listed on B3 (Brasil, Bolsa,
counter) in the period from 2019 to 2021. The choice of theme is due to the need
to identify the impacts of governance levels and to contribute scientifically through
the analysis of the balance sheets of the respective companies. The methodology
used is fundamental observational research with a qualitative approach and
explanatory objectives using bibliographic and documentary research. It was
possible to notice that the higher type of governance allows both the growth of

the company and a significant increase in its profitability.

Keywords: Corporate governance. Banking sector. B3.
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1. Introdugéao

O tema governanga corporativa tem ganhado destaque na imprensa, nos
ambientes académicos e no cenario de desenvolvimento de mercado acionario
brasileiro. De acordo com Schreiber (2012), o termo governanga corporativa
sugere o constructo mecéanico de governo nos processos que envolvem decisdes
relevantes dentro de uma organizagéao.

Schultz (2016) afirma que as organizagdes podem ser entendidas como
um sistema de atividade onde duas ou mais pessoas integram esforgos de forma
consciente e de maneira coordenada.

Existem alguns comportamentos fundamentais para dindmica das
organizagdes, como entrar e permanecer em um sistema, e para mostrar um
comportamento confiavel, inovador e espontaneo.

A inovacdo e o comportamento espontdneo sdo essenciais para a
organizagdo porque, segundo Porto e Tamayo (2003), leva a um maior
desempenho necessario para a realizagdo das metas organizacionais. Esses
trés fatores sao o nucleo da construcdo do comportamento de cidadania

organizacional. E, neste contexto, torna-se viavel abordar a tematica proposta.

1.1 Caracterizagao do problema

Ao considerar empresas que apresentam governanga corporativa (ou
empresarial), identifica-se a relevancia de verificar os indices de crescimento
destas empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) nos mais diferenciados
niveis, a saber, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado no intuito de destacar o
desempenho destas empresas e 0s seus respectivos comportamentos no mundo
corporativo.

As estruturas de governanga corporativa mostram um problema
potencial de agéncia na gestdo da empresa. Os problemas de agéncia tornam
os investidores pessimistas sobre o desempenho da empresa, porque o0s
gerentes podem nao estar maximizando o valor do acionista. Quando ha um

acionista que exerce o controle de uma empresa, um novo problema de agéncia



pode surgir entre os controladores e acionistas minoritarios desencadeado pela
sensagao de inseguranga que a situagao em si oferece.

Tratando-se de empresas de capital aberto, identificam-se duas partes:
uma denominada de principal (acionistas) e outra denominada de agente
(administradores). Quando o bem-estar da parte principal depende das decisdes
tomadas pela parte agente, surge o que se chama de problema de agéncia e, de
modo especifico, este € um problema classico de agéncia.

Isso ocorre principalmente quando ha conflitos de interesses entre as
partes. De acordo com Silveira (2005), ainda que se subentenda que a parte
agente deva tomar decisdes que beneficiem a parte principal.

E, sobretudo nesse meio, que atua a governancga corporativa. Com o
intuito de reger a empresa atendendo as expectativas e beneficiando os
acionistas (parte principal), uma vez que possuem direto legal sobre a empresa.

Diante do contexto, o presente trabalho apresenta a seguinte pergunta
de pesquisa: Sera que os niveis de governanga corporativa da B3 influenciam

no desempenho de empresas do segmento bancario?
1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os niveis de governanga corporativa e seus respectivos
desempenhos considerando tamanho e lucratividade dentro do setor bancario
de empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) no periodo de 2019 a 2021.
1.2.2 Objetivos especificos

a) Compreender a influéncia dos niveis de governanga corporativa no
desenvolvimento das empresas;

b) Descrever fatores primarios para o desempenho das corporagdes

listadas na B3;
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c) Identificar, através da analise de dados das empresas escolhidas para
a pesquisa, o modo como o nivel de governanga adotado reflete no crescimento

da empresa.

1.3 Justificativa

De acordo com Grun (2003), a compreensdo das estruturas de
governanga corporativa € muito importante, uma vez que influencia diretamente
na eficiéncia do mercado de controle corporativo e pode ter um impacto positivo
na avaliagao e no desempenho da empresa.

Essas corporagdes listadas na B3 possuem niveis de governanga
corporativa que desempenham um papel regulador nas praticas decisérias e
mediadoras de conflitos.

A cada nivel de governanga se atribui uma série de normas
caracteristicas para o modus operandi do referido nivel. Quanto maior o nivel,
maiores as restricdes. Portanto, o que se busca demonstrar aqui € se o nivel de
governanga tem impacto direto com o desenvolvimento das corporagdes.

De acordo com Barros et al. (2013), o préprio conceito de governanga
corporativa € muito amplo, e diferentes mecanismos de governanga foram
sugeridos  na literatura para aliviar os problemas da agéncia
entre administradores e acionistas e entre controladores e acionistas
minoritarios.

De acordo com Jordao et al. (2012), a relagdo entre governancga
corporativa e avaliagdo de empresas tem atraido atengdo especial. Neste
sentido, busca-se responder questionamentos acerca da semelhanga nos
indices de crescimento das empresas listadas nos diferentes niveis de
governanga corporativa.

Objetivamente interessa-nos demonstrar e discutir acerca do
crescimento (desempenho) das empresas listadas no Novo Mercado e no Nivel
2 a fim de comparar essas taxas de desenvolvimento e as possiveis causas para

que tal diferenciagéo ocorra.
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E imprescindivel dispor de conceitos basicos antes de aprofundar as
questbes propostas para que se torne uma leitura aprazivel e de facil
compreensao.

Ademais, nos tépicos seguintes poder-se-a verificar de forma minuciosa
os niveis diferenciados de governanga corporativa e o paralelo existente entre
governanga e desempenho de modo que sejam construidas as bases para

analise dos resultados do presente estudo.

2. Fundamentacao teédrica

De acordo com Grun (2003), a governanga corporativa se desenvolveu
no pais com o objetivo de, principalmente, organizar as relagbes entre as
organizagdes e o mercado financeiro.

Para Edwards (2013) e Dante (2014), existem diferentes conceitos de
governancga, seja na area privada ou na area publica, de acordo com sua
natureza juridica, estruturas de controle e tipos de controlador.

De tal modo podemos dividir a governanga em dois grandes grupos:
governanga corporativa e a governanga publica. N&o obstante, para o presente
trabalho, dar-se-a enfoque somente ao que se refere a governanga corporativa
e suas praticas, bem como suas estruturas e fungoes.

Estudos sobre Governanca Corporativa tornaram- se frequentes na
década de 90 e depois de escandalos empresariais que envolveram a
expropriagcao de acionistas minoritarios e faléncias de corporag¢des que Edwards
(2013) afirma que s&o consideradas bem geridas.

Conforme a Organizagao para Cooperagao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), Edwards (2013) ressalta que a
governanga corporativa € definida como o conjunto de relagdes entre a
administragdo de uma empresa, seu conselho de administracéo, seus acionistas
e outras partes interessadas.

Acerca dos objetivos da governanga corporativa, Silveira et. al. postula
que:

A governanga corporativa visa a aumentar a probabilidade de os
fornecedores de recursos garantirem para si o retorno sobre seu
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investimento, por meio de um conjunto de mecanismos no qual
se inclui o Conselho de Administragdo. (2003, p. 50)

De acordo com Marques (2007), o objeto central dos sistemas de
governanga corporativa ndo é o de intervir na autonomia das organizag¢des, mas,
ao contrario, pretende equilibrar a competitividade e produtividade da empresa
com uma gestao responsavel e transparente.

Marques ratifica sua teoria dizendo que:

A aplicagdo sistematica das iniciativas legislativas,
regulamentares e de autorregulagdo geraram uma cultura de
transparéncia nos negocios e de gestdo nas sociedades, cujos
resultados se traduzem na captagdo de novos e melhores
recursos humanos e financeiros (2007, p. 4)

2.1 Niveis diferenciados de Governanga Corporativa

De acordo com La Rocca (2007), a governanga corporativa maximiza a
confiabilidade da empresa em relagdo ao mercado corporativo, gerando
confianga e seguranga para os investidores, além de contribuir para a criagdo de
valor nas organizagdes e, de acordo com Silveira (2005), o aumento de seu
desempenho empresarial.

Marques (2007) afirma que a OCDE construiu, de modo indireto, os
pilares fundamentais para o regimento da governanga corporativa e tornou-se
referencial para que empresas e paises construissem e desenvolvessem seus
préprios principios de governanga.

O alicerce para isso consiste, a saber, nos direitos dos acionistas, o
tratamento equitativo dos acionistas, papel dos terceiros fornecedores de
recursos, acesso e transparéncia da informacao, a responsabilidade da diretoria
e do conselho de administragao.

Todavia, toda a estrutura da governanga corporativa esta
intrinsecamente ligada a diferenciacdo dos niveis de GC e o controle das
decisdes corporativas partem dos administradores uma vez que a base acionaria
estd dissipada no mercado de capitais e ndo ha mais a figura do acionista

controlador.
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De acordo com Junior (2020, p. 2), “a mais alta classificacao, conhecida
como Novo Mercado, foi criada em dezembro de 2000 para ter regras mais
rigorosas e igualar os controladores e os acionistas minoritarios de uma mesma
companhia”.

Sobre as caracteristicas desse nivel de governanga, Junior (2020)
explana que:

Para uma empresa fazer parte desse nivel é necessario ter o
capital formado apenas por a¢des ordinarias (ON), aquelas que
dao direito de voto em assembleias, e garantir um sistema de
protecdo para pagamento do mesmo valor para os acionistas,
tanto controladores como minoritarios, em caso de venda da
companhia, termo conhecido como “tag along’. Também é
necessario manter 25% das acdées em circulagdo no mercado,
movimento denominado como “free float”, ou 15% caso o volume
diario de negociacéo ultrapasse os R$ 25 milhges. (2020, p. 2)

O Novo Mercado ainda obriga a companhia a ter areas de auditoria,
compliance e controles internos, além de formar um conselho de administragéo
com, no minimo, cinco membros, sendo 20% deles independentes. Vale ressaltar
que os mandatos podem durar, no maximo, dois anos.

Abaixo do Novo Mercado existem mais dois segmentos: o Nivel | e o
Nivel Il. Ambos tém um padrao de governanga corporativa acima do estabelecido
pela Lei das Sociedades por Agdes.

O Nivel | necessita ter 25% das agdes circulando no mercado e um
numero maior de informagdes divulgadas para os acionistas do que o previsto
em lei. Ja o Nivel Il tem uma semelhanga maior com o Novo Mercado, com
excecgao da regra de poder manter agdes preferenciais.

Por ultimo, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel Il foram criados com o
intuito de promover a abertura de capital de pequenas e médias empresas, mas
com niveis mais altos de governanca.

As empresas listadas no Bovespa Mais tendem a atrair investidores que
visualizem um potencial de desenvolvimento mais acentuado no negdcio. As
ofertas de agdes podem ser destinadas a poucos investidores e eles geralmente
possuem perspectivas de retorno meédio e longo prazo, além disso as empresas

listadas no Bovespa Mais sado isentas da taxa de analise para listagem de
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emissores e recebem desconto regressivo na anuidade, sendo 100% no primeiro
ano.

As empresas listadas no Bovespa Mais Nivel Il ttm o direito de manter
acdes preferenciais (PN) como uma das exceg¢des em relagdo ao segmento
citado anteriormente.

Dadas as especificagbes dos diferentes niveis de governanga
corporativa, pode-se notar o carater totalizante da B3 no que se refere as
caracteristicas gerais de todo e qualquer segmento empresarial listado na bolsa

de valores.

2.2 Governanga e Desempenho

Pode-se considerar que governanga corporativa € um termo cunhado
recentemente, apesar das ideias seminais de tal conceito terem sido lancadas
na histéria da economia ha séculos, de acordo com Dornella (2019).

As ferramentas de analise, bem como a prépria terminologia e seus
significados, estdo em constante evolugéo e, de acordo com Marques (2012),
tendem a serem superadas no decorrer do tempo. No entanto, de acordo com a
-Center for International Private Enterprise (2002), tem-se que:

A governanga corporativa € um sistema interno de uma empresa
mediante o qual se estabelecem diretrizes que devem reger o
seu exercicio. A governanga corporativa procura a
transparéncia, a objetividade e a equidade no tratamento de
sécios e acionistas de uma sociedade, a gestao da sua diretoria,
e a responsabilidade em face de terceiros fornecedores de
recursos. A governanga corporativa responde a vontade
auténoma da pessoa juridica, de estabelecer estes principios
para ser mais competitiva e dar garantias a todos os grupos de
interesse. (2002, p. 13)

E ainda, de acordo com a Organizacgéo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE):

Governanga corporativa € o sistema pelo qual as sociedades do
setor publico e privado s&o dirigidas e controladas. A estrutura
da governanga corporativa especifica a distribuicdo dos direitos
e das responsabilidades entre os diversos atores da empresa,
como, por exemplo, o Conselho de Administragao, o Presidente
e os Diretores, acionistas e outros terceiros fornecedores de
recursos. (2004)
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Diante das defini¢ées postuladas, compreende-se que a governanga que
se da no ambito corporativo segrega direitos e deveres que tangem a cada setor
envolvido no funcionamento da empresa.

Em paralelo ao que se compreende acerca de governanga corporativa
esta o desempenho da empresa que, como se pretende demonstrar no presente
estudo, associa-se com o nivel de governanga adotado.

Marques (2007) entende que:

A governanga corporativa agrega valor, apesar de,
isoladamente, ndo ser capaz de cria-lo. Isto apenas ocorre
quando ao lado de uma boa governanga corporativa se possuli
também um negdcio de qualidade, lucrativo e bem administrado.
Neste caso, a boa governanga permitira um melhor
desempenho, em beneficio de todos os acionistas e das demais
partes interessadas (stakeholders). (2007, p. 48)

De acordo com Leal (2004) as informacgbes presentes em estatutos
sociais e relatorios de informacgdes publicas de empresas constituem indices de
Governancga Corporativa e acrescenta:

(...) esses indices constituem-se no agrupamento de praticas de
governanca descritas na forma de atributos e buscam avaliar a
qualidade das praticas de Governanga Corporativa na forma de
um escore ou coeficiente. Tais indices podem incluir praticas do
conselho de administragao, estrutura de propriedade, praticas de
transparéncia, direitos de acionistas, presengca de comités
especificos, dentre outras estruturas. Além disso, o objetivo
desses indices € mensurar a qualidade de Governancga
Corporativa e analisar sua capacidade de influenciar ou de ser
influenciada pelo desempenho das organizagées. (2004, p. 332)

Tal pensamento corrobora o postulado de Healy e Wahlen (1999) acerca
das motivagdes para o desempenho de uma empresa que estdo sumarizadas
em trés conjuntos: |) motivagbes que envolvem o mercado de capitais; Il)
motivagbes oriundas de questdes contratuais; Ill) motivagcbes de origens
regulatorias.

Ariff, Ibrahim e Othman (2007) também concordam com Healy e Wahlen
(2007) e Leal (2004) quando dizem que a qualidade das praticas de governanga
corporativa é vista como uma fonte de informacdo que fornece um critério

adicional para a tomada de decisao.
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Em contrapartida, Silveira (2004) discute se a questdo basica nas
pesquisas sobre o tema € saber se 0 desempenho das empresas € determinado
por mecanismos internos ou externos de governanga.

Kappler e Love (2002) destacam que as empresas com mais alto indice
de governanga corporativa tém maior desempenho operacional e maior retorno
de suas agdes.

E nesta perspectiva que se constréi o arcabouco teérico que fundamenta
o presente estudo e motiva as analises que serao realizadas no intuito de concluir

e demonstrar factualmente o ponto de vista que se pretende ratificar.

3. Metodologia

Para a realizacao do trabalho proposto foi utilizado como base para o
desenvolvimento da discussao levantamento bibliografico em livros, artigos,
revistas e sites, além de arquivos de dominio publico na perspectiva de uma
analise qualitativa a fim de compreender os detalhes das informacgdes obtidas
durante a pesquisa.

Para prover as analises necessarias, os dados extraidos das fontes
pesquisadas contam com uma gama de informagdes detalhadas acerca dos
niveis diferenciados de governancga corporativa existentes no mercado acionario,
bem como os fatores de desempenho das respectivas corporacoes.

A pesquisa se desenhou de modo ldgico e
concatenado, estabelecendo através da progressdo de tdpicos coesos a
evolugdo do pensamento inerente ao desenvolvimento da reflexdo e analise
propostas a fim de lograr éxito na construgéo cientifica do trabalho.

Portanto, a necessidade de reunir, de acordo com a logica formal, o
maximo de informagdes possiveis que se relacionem com a tematica para
estabelecer e assegurar a qualidade no conteudo desenvolvido sem perdas

significativas no processo de entendimento da pesquisa.
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3.1 Periodizagao dos dados

No intuito de detalhar e especificar ainda mais o objeto de pesquisa, sera
feito um corte transversal que delimita as empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo). Diante da quantidade abundante de informacdes, a pesquisa sera
delimitada em analisar o periodo de 2019 a 2021 adotando como espectro

comparativo de cada ano.

3.2 Objeto de estudo

O trabalho tem como objeto de estudo empresas listadas na B3 no
segmento bancario. Foram escolhidas trés instituicbes bancarias em diferentes
niveis de governanga. As empresas sao Banco do Brasil representando Novo
Mercado, Banco Inter representando o Nivel 2 e Banco BMG representando o
Nivel 1.

A escolha do segmento bancario foi embasada pelo alto volume de
recursos que uma instituicdo financeira dispbde, o que ajuda na analise dos
resultados, independentemente de qualquer eventualidade do ciclo econédmico

ou sazonalidade.

3.3 Selecao e composigao das variaveis

A escolha das variaveis que serdo utilizadas no presente trabalho
justifica-se pela importancia da centralidade dos fatores no funcionamento de

qualquer instituigdo, sobretudo no tocante ao segmento bancario.

3.3.1 Lucratividade

Refere-se a representacdo da lucratividade da instituicdo no periodo
descrito. Para isso sera obtida a razéo entre lucro antes de juros e impostos e o
ativo total (PROFIT = EBIT / TA). Dependendo da teoria, se frade-off ou pecking

order, a relagdo com o endividamento da empresa pode ser positiva ou negativa,
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respectivamente (Fama & French, 2002). Para a inflag&do inercial, as empresas

que mais lucrarem terdo menos divida (Welch, 2004).

3.3.2 Tamanho da empresa

Refere-se ao tamanho da empresa e considera-se o logaritmo natural do
valor real das vendas (SIZE = LN (SALES). A relagado dessa variavel com o
endividamento tradicionalmente é positiva (Byoun, 2008), mas Miao (2005)

acredita que as menores poderao ser mais alavancadas.

3.4 Analise e processamento dos dados

Os dados serao extraidos dos balangos das empresas os quais estao
disponiveis nos canais de relacionamento com o investidor. Apds a verificagao
dos dados serao realizadas analises descritivas de cada variavel obedecendo a
periodizagdo proposta resultando na compilagdo de tabelas e graficos para

composigao do trabalho.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

De acordo com as variaveis selecionadas, foram obtidos dados
referentes aos anos de 2019, 2020 e 2021 de 3 empresas do segmento bancario
listadas na B3.

A primeira variavel refere-se ao tamanho da empresa que considera o
logaritmo natural do valor real das vendas, ou seja, do ativo total.

A segunda variavel relaciona-se a lucratividade (milhdes) e foi calculada
considerando a raz&o entre lucro antes de juros e impostos
(resultado operacional) e o ativo total.

Iniciando a analise pelo Nivel 1, tem-se o Banco BMG como empresa
representante escolhida para compor nossa pesquisa. Os graficos abaixo
demonstram as respectivas variaveis relacionadas ao tempo estabelecido para
pesquisa.
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Grafico 1 — Banco BMG (Variaveis x Tempo)
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FONTE: Elaborado pelo autor.

A variagao de crescimento do Banco BMG no periodo de 2019 a 2021
obteve como resultado LN = 0,59853805 indicando, desse modo, que houve
crescimento da empresa. Quanto a variagdo de lucratividade, percebe-se que
houve queda significativa de 18,342 no mesmo periodo, ou seja, uma redugao

de, aproximadamente, 67,5% nos lucros.

No Nivel 2, tem-se o Banco Inter como instituicdo escolhida para
analise.

Grafico 2 — Banco Inter (Variaveis x Tempo)
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FONTE: Elaborado pelo autor.
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A variagao de crescimento do Banco Inter no periodo de 2019 a 2021
obteve como resultado LN = 0,61136083 indicando, desse modo, que houve
crescimento da empresa. Em contrapartida, a variagdo de lucratividade caiu
4,156, ou seja, uma reducao de, aproximadamente, 81,12% nos lucros.

Para o Novo Mercado, foi escolhido o Banco do Brasil, uma vez que é a

unica empresa do segmento bancario a compor o Novo Mercado listado na B3.

Grafico 3 — Banco do Brasil (Variaveis x Tempo)
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FONTE: Elaborado pelo autor.

A variagao de crescimento do Banco do Brasil no periodo de 2019 a 2021
obteve como resultado LN = 0,26604977 indicando, desse modo, que houve
crescimento da empresa. Em relacdo a lucratividade, a empresa obteve um
expressivo progresso de 6,146, ou seja, lucratividade aumentada em,
aproximadamente, 106%.

Foi possivel notar que o crescimento da empresa selecionada para
representar o Nivel 1 cresceu quase na mesma propor¢gdo que a empresa
representante do Nivel 2, todavia tiveram uma diferenga significativa na
lucratividade relacionado a fatores variantes que nao fazem parte de nossa

pesquisa € ndo coadunam com o escopo do presente trabalho.
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Ja a empresa que adota o mais alto nivel de governanga corporativa,
obteve um pequeno crescimento, mas sua lucratividade cresceu 106% de 2019
a 2021.

5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar os niveis de governancga corporativa
e seus respectivos desempenhos, adotando como variaveis para tal analise o
tamanho da empresa e a lucratividade. Para compor o quadro, foram escolhidas
empresas do segmento bancario, uma representante para cada nivel de
governanga corporativa.

Levando em consideracdo a amplitude dos balancos das empresas e o
tempo de atuagdo no mercado, foi necessaria a sintetizagcdo do periodo de
amostragem que ficou definido entre 2019 e 2021. A partir deste periodo € que
se pbdde analisar as variaveis selecionadas (Tamanho da empresa e
Lucratividade).

Diante do exposto, foi possivel concluir que maiores niveis de
governanga corporativa auxiliam no crescimento das empresas observadas.

Portanto, como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se a
utilizacdo de uma base de dados mais extensa para investigar outras empresas,
pois 0 uso de uma economatica é eficiente para obtengédo de dados financeiros

mais consolidados dos demais segmentos listados na B3.
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