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Introducéo

O debate sobre GC surgiu a fim de minimizar o chamado conflito entre gestores e proprietarios de capital (BEDICK'S, 2009) visualizado por meio de
concepgoes distintas sobre estilo de politica, mercados, crise, bancos centrais, risco, participagdo, cidadania, privacidade, dentre outros, a depender da
estrutura de propriedade nas companhias (OLIVIERI, NESTLEHNER e PAIVA JUNIOR, 2018). A volatilidade das agBes, conforme Swanson e Lindberg
(2018), evidencia reduzidos retornos complementados por el evados retornos.

Problema de Pesquisa e Objetivo

A partir desse contexto o estudo busca respostas para 0 seguinte problema de pesquisa: qual a volatilidade dos pregos das agdes dos bancos listados na B3,
considerando as préticas de governanga corporativa? Do exposto, o objetivo é analisar a volatilidade dos pregos das a¢des dos bancos listados na B3,
considerando as préticas de governanga corporativa. Como objetivos especificos, propde-se verificar a adesio dos bancos listados ao codigo de boas préticas
de GC do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e a classificagdo deles nos niveis diferenciados de GC da B3.

Fundamentacéo Tedrica

O setor bancario exerce um papel importante na economia da nagdo, tendo em vista que el e atua como fonte de financiamento e posicionando-se como
instrumento estabilizador da politica monetéria governamental (ZHA et a, 2016). A interveng&o regul atéria reflete na manipulagéo dos resultados a fim de
beneficiar os acionistas, através do monitoramento e supervisdo dos gestores (PROWSE 1997). As falhas decorrentes da GC podem reduzir a capacidade dos
bancos de administrar riscos e de garantir a qualidade de suas operages financeiras, podendo impactar na salide do sistema financeiro (ANDRADE 2018).
Metodologia

Tratou-se de uma pesquisa descritiva, documental com abordagem quali-quantitativa. Assim sendo, foram utilizados como material de apoio os formuléarios de
referéncia disponibilizados na B3, o Cadigo de Melhores Préticas de Governanga Corporativa do IBGC e a base de dados do website denominado Comparador
de Ativos. Para o estudo foi considerado o periodo de cinco anos, abrangendo de maio de 2017 amaio de 2022, e paraisso, foram selecionados apenas 0s
bancos com histérico de cotagdes nesse periodo, assim a amostra totalizou 19 bancos.

Anélise dos Resultados

Os bancos adotaram, em média, acima de 60% das préticas recomendadas de GC incluidas no manual de melhores préticas do IBGC. As instituicdes que se
classificam em niveis diferenciados de GC da B3 apresentaram maior volume de evidenciagdo de préticas de GC em seus formul&rios de referéncia, no
comparativo com os bancos do mercado tradicional. No entanto, em relacdo a volatilidade das agdes desses bancos, verificou-se que o nivel de GC
evidenciado n&o é o Unico fator que afeta a volatilidade no preco das acles e desta forma deve-se buscar explicagdes na teoria moderna de finangas.
Concluséo

A observaggo da volatilidade das agdes, no periodo estudado, ndo apresentou conexdo com o nivel de GC, quando analisado como Unico fator isolado, e desta
forma destaca-se que existem outros aspectos que influenciam o risco das agdes na percepcéo do mercado como a quest&o das finangas comportamentai's, seus
vieses cognitivos e a tomada de decisdo com menos racionalidade. Observou-se limitagdes ao estudo no que diz respeito ao periodo escolhido visto que para
interval os mais longos haveria reducéo significativa da amostra e assim uma quantidade limitada de dados para andlise.
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A VOLATILIDADE DOS PRECOS DAS ACOES DOS BANCOS BRASILEIROS
LISTADOS NA B3 CONSIDERANDO SEUS NIVEIS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA

1 INTRODUCAO

O debate sobre GC surgiu a fim de minimizar o chamado conflito entre gestores e
proprietarios de capital (BEDICKS, 2009) visualizado por meio de concepcOes distintas
sobre estilo de politica, mercados, crise, bancos centrais, risco, participacdo, cidadania,
privacidade, dentre outros, a depender da estrutura de propriedade nas companhias
(OLIVIERI, NESTLEHNER e PAIVA JUNIOR, 2018). A volatilidade das a¢es, conforme
Swanson e Lindberg (2018), evidencia reduzidos retornos complementados por elevados
retornos. Os participantes do mercado processam informacgdes sobre a situacdo presente,
tendéncias e expectativas da economia o que faz os precos das agdes flutuarem (SWITZER;
PICARD, 2016).

O tratamento das informacdes pelos investidores esta ligado a teoria moderna de
finangas que se iniciou nos trabalhos de Markowitz (1952) sobre a Teoria de Selecdo de
Portfélio. O autor busca auxiliar na selecdo de portfélios de ativos 6timos, focando em
investidores avessos ao risco, utilizando-se para isso férmulas econométricas. Estudos
econométricos formais como os de Levine (1997; 2005) tém revelado que as instituicGes
financeiras exercem um grande impacto no desenvolvimento econémico, demonstrando a
relevancia da andlise da governanca corporativa em bancos. Além disso, quando os bancos
mobilizam e alocam eficientemente os seus recursos financeiros, o custo de capital das
empresas se reduz, estimulando assim a formacdo de capital e o crescimento da
produtividade (LEVINE, 2004).

Os movimentos no mercado de capitais posicionam a governanga corporativa como
um importante fundamento na construcdo do novo mercado financeiro mundial, pois tem a
capacidade de viabilizar a estabilidade no fluxo de recursos e a funcéo de alertar ou antever
dificuldades no sistema econdmico e financeiro e consequentemente no dia a dia das
organizages (MARTINS; HILDEBRAND; ZIVIANI, 2008). Dentro desse interim estéo as
instituices financeiras, especialmente 0 segmento bancario, sendo estas, responsaveis pelo
movimento da ciranda financeira de desenvolvimento econémico do pais. As instituicoes
financeiras possuem uma diversidade maior de interessados na sua performance em relacéo
as empresas ndo reguladas por 6rgdos de controle (HAGENDORFF, 2015). As companhias
ndo financeiras tém como principais stakeholders os gestores e acionistas, enquanto as
financeiras, além destes, possuem também os depositantes, 6rgdos reguladores e a sociedade
interessados no desempenho sustentado e transparéncia das informacdes do setor bancario
para com o mercado (HAGENDORFF, 2015).

A partir desse contexto o estudo busca respostas para o seguinte problema de pesquisa:
qual a volatilidade dos precos das agdes dos bancos listados na B3, considerando as praticas
de governancga corporativa? Do exposto, o0 objetivo € analisar a volatilidade dos pregos das
acOes dos bancos listados na B3, considerando as praticas de governancga corporativa. Como
objetivos especificos, propde-se verificar a adesdo dos bancos listados ao cédigo de boas
praticas de GC do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e a classificacdo
deles nos niveis diferenciados de GC da B3.

Esta pesquisa justifica-se devido a constante discussdo e importancia do estudo sobre
as praticas de GC, pela contemporaneidade do assunto e analise do desenvolvimento e
aprimoramento do mercado de capitais no Brasil por meio da verificacdo efetiva da
evidenciacdo das préaticas de governanca que trazem consigo a seguranca requerida em um
mercado cada vez mais desenvolvido (ROSSETTI; ANDRADE, 2011). Evidéncias de que a
governanga corporativa reduz a volatilidade das ac¢des, foram encontradas por Santos (2021),
e consequentemente o risco das empresas. Além disso, surge como fator importante e quebra
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de paradigma a questdo das finangas comportamentais e seus vieses, conforme estudos de
Kahneman et al. (1974) que demonstraram que 0s investidores ndo se mantém racionais em
todas as situacgOes principalmente quando estdo diante de situagOes de tomadas de deciséo
envolvendo risco. Segundo 0 mesmo autor a apresentacéo de vieses cognitivos se originam na
confianga em heuristicas de julgamento e sdo empregadas para ativar probabilidade e
presumir valores.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 O setor bancério brasileiro

O Banco Central do Brasil (BACEN) define o sistema financeiro nacional (SFN) como
um conjunto de entidades e instituicbes que promovem a intermediacao financeira, isto é, o
encontro entre credores e tomadores de recursos sendo organizado por agentes normativos,
supervisores e operadores (BACEN, 2022).

Os bancos publicos podem ser caracterizados pelo controle acionario mantido pelo
Estado; pelo desempenho de atividades de fomento ao desenvolvimento econémico; pela
inducdo e regulacdo do mercado financeiro e de crédito, praticando politicas de crédito e
financiamento; pela agdo como canal privilegiado de transmissdo de decisdes das autoridades
monetarias; e como amortecedor das incertezas do mercado, evitando a retracdo do crédito
por parte das institui¢des privadas, que tendem a ser mais avessas aos riscos decorrentes das
fragilidades de mercado (ANDRADE; DEOS, 2009).

Uma outra categoria seriam 0s bancos estatais, dentro dos bancos publicos, sendo
caracterizados por serem instituicbes mistas, 0s bancos estatais obedeceriam a um racional de
atuacdo privada, porém com o controle acionario mantido pelo Estado (ANDRADE; DEOS
2009). Os bancos privados tém seu capital social, em sua totalidade, de recursos privados. O
BACEN (2022) classifica os bancos segundo as atividades exercidas em: i) Banco de Cambio,
realiza compra e venda de moeda estrangeira; ii) Banco Comercial, capta recursos por meio
de depdsitos a vista e a prazo e intermedeia a circulacdo de recursos entre investidores e
tomadores de empréstimo; iii) Banco de Desenvolvimento, proporciona financiamento, a
médio e a longo prazos, de projetos para o desenvolvimento econdmico e social, capta
recursos de depésito a prazo, repasse e fundos de investimento; iv) Banco de Investimento,
realiza empréstimos de capital fixo ou de giro, capta recursos por meio de depdsitos a prazo e
interfinanceiros, mas nao opera com depdsitos a vista; e v) Banco Mdltiplo, além de banco
comercial, acumula func@es de outras carteiras, como a de investimento ou de cambio.

Para Feitosa (2020), o setor bancério € historicamente reconhecido como um dos
setores mais lucrativos e concentrados do mercado brasileiro. Tendo seu desempenho
sustentado, ao longo dos anos, pela cobranca de tarifas pela prestagéo de servicgo e relevantes
spreads bancarios a partir do exercicio da intermediacdo financeira. O cenario atual, apesar da
concentracdo existente, apresenta cada vez mais novos participantes, as chamadas fintechs,
que utilizam a tecnologia e inovacdo para oferecer servigcos financeiros que se diferenciam
pela praticidade e facilidade proporcionadas pela tecnologia (ALECRIM, 2016).

Na concepc¢do de Lima (2016), o setor bancério passou por grandes transformacGes
nas ultimas décadas em razdo das influéncias do ambiente competitivo oriundo do avango
tecnolodgico, globalizagdo e crescente regulamentagdo do setor. A referida regulamentagéo
possui grande relevancia e visibilidade para o setor pois € acompanhada por varios grupos de
interesse (FREITAS et al. 2018). Nesse sentido, o setor bancario é considerado um dos
setores que possui 0 maior nimero de stakeholders, tanto no Brasil como no ambito
internacional, tendo em vista que qualquer pessoa que tenha recursos alocados em conta
bancéria representa um potencial interessado nas informacdes fornecidas por eles.

No Brasil o controle sobre as instituicbes bancérias é realizado sobretudo pelo Banco
Central (Bacen) (FREITAS et al. 2018). Todavia, a medida que essas instituicbes negociam
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acbes em mercados organizados, passam a estarem submetidas as regras da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Destaca-se que, 0s bancos, no
contexto nacional, seguem a regulamentagdo com base em acordos de Basileia, que tem como
finalidade, dentre outras, garantir a manutencdo da liquidez e a solvéncia das instituigcdes
financeiras.

As informacGes sobre o desempenho séo originarias das demonstracdes contabeis, que
exercem papel relevante na tomada de deciséo, tanto dos acionistas majoritarios, quanto aos
rumos a serem seguidos pela gestdo, como dos minoritarios, sobre a escolha acerca da
alocacdo de recursos diante da variedade de opcdes de investimento (FREITAS et al. 2018).
A confianca e a expectativa do mercado tendem a diminuir, elevando-se ainda mais os efeitos
de uma crise econdmica. Diante dessa realidade, Freitas et al. (2018) afirmam que em um
ambiente de crise econdmica, a tendéncia é que o desempenho e a confianca entre os agentes
econémicos sejam minimizados, o que pode potencializar a busca das empresas por melhores
praticas de GC, com a finalidade de atrair mais investidores ou, simplesmente, para reter os ja
existentes.

2.2 Governanga corporativa no setor bancario

As discussdes sobre a tematica foram iniciadas na década de 1930, quando Berle e
Means explanaram acerca do que 0 processo expansionista causou em relagdo as mudancgas na
estrutura de capital de controle das corporagdes, separando os acionistas (principal) dos
gestores da empresa (KORONTAI e FONSECA 2020). A GC pode ser definida como um
sistema que engloba valores, principios, propositos e regras que ajudam a determinar a forma
como as organizagdes sdo dirigidas, controladas e monitoradas, direcionando 0 processo
decisorio com intuito de reduzir os problemas de agéncia e, desta forma, maximizar a riqueza
dos acionistas, assim como o atendimento dos direitos de outras partes interessadas.
(CADBURY COMMITEE, 1992; CARVALHO et al., 2007; IBGC, 2015; RODRIGUES;
MENDES, 2004; ROSSETTI; ANDRADE, 2011; VIEIRA, 2015).

Em se tratando do setor financeiro, a Associacdo Brasileira de Bancos — ABBC
(2009), juntamente com o Centro de Estudos de Governanca Corporativa da Fundagédo
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), publicou em 20009,
uma cartilha sobre GC visando ao fortalecimento das instituicdes financeiras de pequeno e
médio porte. O setor bancério possui um elevado nivel de regulamentacdo com varios agentes
visando fornecer a transparéncia e seguranca necessarias para os stakeholders. A intervencédo
regulatoria reflete na manipulacdo dos resultados a fim de beneficiar os acionistas, através do
monitoramento e supervisdo das atividades das institui¢es financeiras (PROWSE 1997). Os
bancos representam componentes criticos para qualquer economia, tendo papel fundamental
nos paises devido a atividade financeira regulamentada (MARCASSA, 2000).

A governanca nos bancos possui singularidades diante de empresas ndo financeiras,
primeiro em razédo da diversidade e pluralismo dos interessados nas atividades das instituicbes
financeiras e, em segundo, devido ao forte monitoramento e supervisdo, por meio de
intervencgdes regulatérias do governo (ABBC, 2009). As falhas decorrentes de GC podem
reduzir a capacidade dos bancos de administrar riscos e de garantir a qualidade de suas
operacOes financeiras, podendo impactar na confianca e na saude do sistema financeiro
ANDRADE (2018). Como destaca a ABBC (2009) existem algumas particularidades podem
dificultar a implementacdo da GC no contexto das instituicbes financeiras, como uma
legislacdo excessivamente rigida sobre os bancos, o fato da estrutura de capital apresentar alta
proporcao de divida e o sigilo das operagdes bancarias (ABBC, 2009).

2.3 Teoria moderna de finangas



A teoria moderna de finangas tem seu marco com os estudos de Markowits (1952)
sobre a selecdo de portfdlios eficientes onde o autor busca dar suporte a elaboracdo de
portfolios diversificados, permitindo que o investidor potencialize o retorno de seus ativos de
forma eficiente. O autor acredita na necessidade de se reduzir os riscos quando se fosse
investir em determinados ativos, principalmente como forma de orientagéo aos investidores
“avessos ao risco”. Logo em seguida surgiram os estudos de Modigliane et al. (1958) e Miller
et al. (1961) que apresentaram inovacgOes no que ser refere ao custo de capital, finangas
corporativas e a teoria de investimento visando desenvolver contetdos sobre investimentos
financeiros. Depois vieram os estudos de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) que
deram suporte a criacdo do Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiro (MPAF), mais
conhecido como CAPM (Capital Asset Price Model) que busca dar subsidios aos investidores
no momento da escolha de ativos para montagem de uma carteira de investimentos eficientes.

Os estudos de Sharpe (1964) se fundamentam em Markwits (1952) quando afirma que
qualquer investidor apenas obterd uma maior expectativa de retorno se atrelar junto a
possibilidade de correr um risco adicional. Sendo assim, o autor acredita que a relagéo risco-
retorno sera responsavel por definir até que ponto o investidor esta disposto a tomar risco em
funcdo do quanto, 0 mesmo, espera ganhar. No seu estudo, Sharpe (1964), propos a criagcdo de
um indicador de risco que foi denominado de indice de sharpe que, que mede o retorno
esperado por unidade de risco comparado com a taxa livre de risco pela volatilidade dos
retornos. Conforme estudos de Otto, Séllos e Aradjo (2017), o indice de sharpe se torna mais
assertivo quando utilizado para mensurar o desempenho passado de uma carteira porque é a
mesma apresente um risco nao sistematico considerdvel em funcdo de uma ineficiente
diversificacao.

O investidor podera embasar a tomada de decisdo, através do indice de sharpe,
segundo aplicacdes que tenham a melhor relagcdo Risco-Retorno e comparar possibilidades de
investimento onde as melhores opgdes sdo as que apresentam os maiores valores. (BRUM,
2008). Dentro desse contexto surgem os estudos a respeito das financas comportamentais que
foram desenvolvidos pelos psicologos israelenses Amos Tversky e Daniel Kahneman e
trouxeram uma quebra de paradigma para a area, onde antes da referida teoria, apenas
calculos estatisticos, matematicos e econométricos eram levados em consideragdo. Os estudos
demonstraram que a heuristica pode ter um grande peso quando esta relacionado a tomada de
decisdo de risco e os investidores nem sempre agem de forma racional com a informacao
disponivel. (KAHNEMAN et al., 1974).

2.4 Estudos empiricos anteriores

O estudo desenvolvido por Araljo, Mendes e Lustosa (2012) teve como objetivo
identificar a existéncia de possiveis diferencas entre instituicdes financeiras e ndo financeiras
no Brasil. Para isso, foram comparadas as praticas de GC entre esses grupos revelando que
ndo havia evidéncias estatisticas que comprovassem a diferenca de praticas entre instituicdes
financeiras e ndo financeiras. Entretanto, em relacdo aos aspectos “tamanho do conselho”,
“quantidade de reunides do conselho de administracdo” e “quantidade comités”, os bancos
apresentaram melhor desempenho.

Almeida, Klotzle e Pinto (2013) determinaram a relagdo entre a composi¢do do
conselho de administracdo das empresas do setor elétrico brasileiro e o desempenho dessas
empresas. A amostra contemplou 38 empresas, no periodo entre 2005 e 2010 onde foi adotada
a regressao com dados em painel. Assim sendo, o estudo evidenciou que o tamanho e a
independéncia do conselho de administracdo possuiam relacdo positiva e significante acerca
do desempenho. Entretanto, 0 mesmo ndo ocorreu em relagdo ao percentual de mulheres
atuantes no conselho.



J& o estudo desenvolvido por Catapan, Colauto e Barros (2013) buscou analisar a
relacdo entre o desempenho e os atributos de GC acerca da transparéncia, controle e conduta,
composigdo e funcionamento do conselho de administragdo e direito de acionistas das
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2008 e 2010. Os resultados apontados
revelaram divergéncias quanto as pesquisas anteriores, sendo estatisticamente significante
apenas em relacdo ao direito dos acionistas.

O estudo de Sonza e Kloeckner (2014) analisou, através da DEA, a influéncia dos
aspectos de GC na eficiéncia das empresas de capital aberto brasileiras, com base em uma
amostra de 515 empresas que tiveram suas agdes ordinérias apuradas no periodo entre 1999 e
2009. Foram encontrados os resultados: a rejeicdo da hipOtese de que o numero de
conselheiros afeta de forma positiva a eficiéncia; a confirmacdo de que a mudanca de
presidente afeta de maneira negativa o desempenho e, a evidéncia de que o incentivo através
da remuneracéo dos executivos demonstrou relacdo positiva com a eficiéncia.

A pesquisa de Banker, Fang e Mehta (2020) constataram que as decisdes dos gerentes
sdo complexas e afetadas por informacdes da empresa e das condi¢Oes econdémicas do
ambiente onde esta situada. Assim, a desaceleracdo econémica tende a desempenhar funcao
distinta e importante nas decisdes operacionais dos gerentes, tais como elevar os incentivos
para preservar caixa, aumentar o pessimismo em relacdo as perspectivas de vendas futuras e
facilitar a reestruturacdo organizacional para melhorar a eficiéncia. Com isso, parece razoavel
supor que as condicdes macroecondmicas influenciam o desempenho organizacional e,
consequentemente, refletem-se no comportamento de acionistas e gestores e na volatilidade
do preco de suas acdes.

O estudo de Machado et al. (2021) constatou que em cenario de ado¢do de politicas
gue visem 0 maior crescimento econdmico, como ocorrido no Brasil entre 0 segundo semestre
de 2020 e o primeiro semestre de 2021, que tem elevada capacidade de afetar a volatilidade
das agdes, 0s mecanismos internos e externos de governanga corporativa contribuem para que
0 ambiente econémico do pais impliquem em uma menor volatilidade das acGes.

3METODOLOGIA

A a metodologia empregada foi a pesquisa descritiva, documental com abordagem
qualitativa e quantitativa. Descritiva pois preocupou-se em observar fatos, registra-los,
analisa-los, classifica-los e interpreta-los, sem interferéncia do pesquisador conforme explica
Andrade (2002). Documental porque embasou-se em materiais ainda sem tratamento de
acordo com Silva e Grigolo (2002). O estudo tem uma abordagem qualitativa pois foi possivel
a obtencdo de andlises mais profundas a partir dos dados estudados de acordo com Richardson
(1999). Conforme o mesmo autor, também teve uma abordagem quantitativa ao utilizar o
elemento estatistico da media.

Segundo o arquivo do departamento de operacGes bancérias e de sistema de
pagamentos (Deban) do Bacen (2022), atualizado em 02/05/2022, existem 318 instituicoes
participantes do sistema do sistema de transferéncia de reservas (STR) cada uma com um
codigo identificador do sistema de pagamentos Brasileiro (ISPB). Da populagéo total, com
318 bancos, utilizou-se apenas os bancos listados na B3, que totalizam 28 instituicdes com
papéis negociados e assim é possivel obter o histérico da volatilidade das acdes. A amostra foi
delimitada em 19 bancos brasileiros, que apresentaram historico de cinco anos de dados
disponiveis para o estudo, considerando o intervalo de 01/05/2017 a 01/05/2022. Dessa
forma, foram excluidos dos 28 bancos, 9 (nove) que nao possuiam os dados disponiveis para
o0 periodo estudado. O quadro 2 apresenta a amostra selecionada com seus respectivos codigos
de negociacdo na B3 e seu nivel diferenciado de governanca corporativa de acordo com a
classificacdo da B3, em: Nivel 1 — N1, Nivel 2 — N2 e Novo Mercado — NM. O que esta sem
essa classificacdo sdo considerados os bancos do mercado tradicional.



O periodo de maio de 2017 a maio de 2022 foi escolhido por ser um intervalo de
tempo onde ocorreram varios eventos que impactaram na percepcdo de risco e
consequentemente na volatilidade das agdes da amostra. Pode-se citar os seguintes eventos:
“Joesley day”, 18/05/2017 (dia seguinte da divulgacdo de uma conversa entre 0 empresario
Joesley Batista e 0 entdo presidente Michel Temer com contetido sobre propinas); greve dos
caminhoneiros de 21/05/2018 a 01/06/2018; elei¢cdes de 2018; inicio da pandemia de Covid-
19 em margo de 2020; Segunda onda de Covid-19 que se iniciou em novembro de 2020 e foi
até inicio de 2021; Invaséo Russa na Ucrénia em fevereiro de 2022.

Quadro 1 — Amostra do estudo

Banco Cdbdigo B3 Nivel GC B3
Alfa Holdings S.A. RPAD3 -
Banestes S.A. - Bco Est Espirito Santo BEES3 -
Bco Abc Brasil S.A. ABCB3 N2
Bco Alfa de Investimento S.A. BRIV3 -
Bco Amazonia S.A. BAZA3 -
Bco Bradesco S.A. BBDC3 N1
Bco Brasil S.A. BBAS3 NM
Bco Btg Pactual S.A. BPAC3 N2
Bco Estado de Sergipe S.A. - Banese BGIP3 -
Bco Estado do Rio Grande do Sul S.A. BRSR3 N1
Bco Mercantil de Investimentos S.A. BMIN3 -
Bco Mercantil do Brasil S.A. BMEB3 N1
Bco Nordeste do Brasil S.A. BNBR3 -
Bco Pan S.A. BPAN3 N1
Bco Pine S.A. PINE3 N2
Bco Santander (Brasil) S.A. SANB3 -
Brb Bco De Brasilia S.A. BSLI3 -
Itau Unibanco Holding S.A. ITUB3 N1
Itausa S.A. ITSA3 N1

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Assim sendo, foram utilizados como material de apoio os formulérios de referéncia
disponibilizados na B3, o Cadigo de Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC
e a base de dados do website denominado Comparador de Ativos, disponibilizado no endereco
eletrénico https://www.comparadordeativos.com.br, para compor a analise desta pesquisa. A
analise foi desenvolvida em trés etapas: na primeira etapa foi feita uma classificacdo
comparativa entre os dados de GC divulgados nos FR (formularios de Referéncia) e o Cédigo
de Melhores Préaticas IBGC para toda a amostra filtrada, incluindo as empresas que nao
possuem nivel de GC classificados pela B3. Onde foi elaborada uma tabela quantitativa de
praticas adotadas pelos bancos da amostra em seus respectivos FR com o total das 58 préticas
sugeridas pelo manual do IBGC. Ressalta-se que séo dados quantitativos e nédo foi levado em
consideracdo o grau de importancia de uma pratica em relacdo a outra. O cddigo do IBGC
(2018) divide a GC em 5 (cinco) grandes aspectos para sugestdo de praticas que sdo Socios,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Orgdos de fiscalizacdo e Controle e Conduta e
Conflito de Interesses. Cada aspecto desses detém as seguintes praticas sugeridas, a saber:

Quadro 2 — Préticas de governanca corporativa do Cédigo IBGC

Conceito “uma a¢ao um voto”, Estatuto/Contrato Social, Mecanismos de prote¢do contra a
Sécios (10) tomada d_e controle (poison pills_), Mediacédo e Arbitragem, Acqrdq Entre Socios,
Assembleia Geral/Reunido de Sdcios, Transferéncia de Controle, Liquidez dos titulos,
Politica de Dividendos e Conselho de Familia.
Conselho de AtribuicBes, Composicdo do Conselho de Administracdo, Independéncia dos Conselheiros,
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Administracdo | Classes de Conselheiros, Papel dos conselheiros independentes em situacGes de potencial

(25) conflito na auséncia de separacdo entre diretor-presidente e presidente do conselho, Prazo
do Mandato, Disponibilidade de Tempo, Presidente do Conselho, Conselheiros Suplentes,
Avaliacdo do Conselho e dos Conselheiros, Avaliacdo do diretor-presidente e da diretoria
executiva, Planejamento da Sucessdo, Introducdo de novos conselheiros, Educagio
Continuada dos conselheiros, Conselhos Interconectados, Remunera¢do dos Conselheiros
de Administragdo, Orgamento do Conselho e consultas externas, Conselho Consultivo,
Regimento Interno, Comités do Conselho de Administragdo, Comité de Auditoria,
Secretaria de Governanga, Reunies do Conselho de Administracdo, Confidencialidade e
Relacionamentos do Conselho de Administracdo.

Atribuicdes, Indicacdo dos diretores, Relacionamento com partes interessadas,
Diretoria (8) Transparéncia, Papel da diretoria no codigo de conduta, Avaliacdo da diretoria,
Remuneracdo da Diretoria e Acesso as instalacdes, informacdes e arquivos.

Orgaos de
fiscalizacdo e
Controle (5)

Comité de Auditoria, Conselho Fiscal, Auditoria Independente, Auditoria Interna e
Gerenciamento de riscos, controles internos e conformidade (compliance).

Cbdigo de conduta, Canal de dendncias, Comité de Conduta, Conflito de Interesses,
TransagBes entre partes relacionadas, Uso de informacBes privilegiadas, Politica de
Negociacdo de a¢des, Politica de divulgacéo de informacdes, Politica sobre contribuicGes e
doacdes e Politica de prevencdo e deteccdo de atos de natureza ilicita.

Conduta e
Conflito de
Interesses (10)

Fonte: Adaptado de IBGC (2018).

A pontuagdo da tabela 1 do estudo foi preenchida conforme a evidenciagdo das boas
praticas, do manual IBGC, constavam no formulario de referéncia de cada banco. Atribui-se 1
ponto quando a préatica estava presente e 0 quando ndo existia ou era mencionada. Assim,
cada banco da amostra recebeu uma pontuacdo que foi comparada ao maximo dos aspectos
existentes no manual que era de 58 pontos possiveis.A segunda etapa foi a separacdo dos
bancos que formam a amostra deste estudo com a criacdo de duas carteiras de ativos,
utilizando a ferramenta de comparacdo do website comparador de ativos, sendo compostas
pelas acbes negociadas na B3 dos bancos que possuiam algum nivel de GC como N1, N2 e
NM (ABC, Bradesco, Banco do Brasil, BTG, Banrisul, Banco Mercantil do Brasil, Pan, Pine,
Itall Unibanco e Ital) e dos que ndo sdo classificados em nenhum desses niveis de GC
classificados pela B3 (Alfa Holding, Banestes, Banco Alfa de Investimento, Amazonia,
Banese, Banco Mercantil de Investimentos, BNB, Santander e BRB) aplicando-se o periodo
de 5 (cinco) anos. Nesta etapa obteve-se o grafico de volatilidade com sua respectiva tabela
percentual para analise. A terceira e Ultima etapa, que correspondeu a andlise, estd
evidenciada na proxima secdo, em que, por meio da classificacdo obtida na primeira etapa foi
possivel verificar o nivel de evidenciacdo de GC adotados pela amostra analisada com o que é
recomendado pelo IBGC, assim como também foi verificado o comportamento histérico dos
precos das acles, considerando a volatilidade apresentada no periodo estudado.

4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise comparativa das Praticas de GC do IBGC com a divulgacdo nos FR da
amostra

A tabela 1 apresenta, quantitativamente, as praticas de GC que constam no manual do
IBGC que sdo divulgadas nos formularios de referéncia da amostra analisada. A tabela foi
divida em colunas onde constam os aspectos abordados pelo IBGC e em linhas com os bancos
da amostra.

Tabela 1 — Préticas de GC divulgadas pela amostra
Orgdosde  Condutae

Bancos/ codigo Sécios CO“.S?'hO d~e Diretoria fiscalizacdo conflitode Total % Média
IBGC administracdo .
e controle interesses
IBCG préticas 10 25 8 5 10 58 100% 71%
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Bco Abc 6 15 5 5 7 38 66%
Bradesco 5 19 6 5 10 45 78%
Bco Brasil 7 19 7 5 8 46 79%
Btg Pactual 7 15 5 5 8 40 69%
Banrisul 6 18 6 5 7 42 72%
Bco Mercantil 6 17 5 5 8 41 71%
Bco Pan 5 16 5 5 9 40 69%
Bco Pine 6 12 5 5 8 36 62%
Itau Unibanco 5 18 7 5 8 43 74%
Itausa 5 16 6 4 8 39 67%
Alfa Holdings 4 7 4 4 5 24 41%
Banestes 4 17 7 5 6 39 67%
Alfa Investimento 4 11 2 5 5 27 47%
Bco Amazonia 5 17 5 5 6 38 66%
Banese _ 4 15 6 5 5 35 60% 61%
Bco Mercantil de 4 11 5 1 6 27 47%
investimentos

BNB 5 18 7 5 7 42 2%
Santander 6 19 6 4 8 43 74%
BRB 6 17 7 5 7 42 72%
Médias 53% 63% 70% 93% 72% 66%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A andlise da tabela apresenta a informacdo que os Bancos que possuem nivel de
classificacdo da B3 (N1, N2 ou NM) atendem na média 71% das préaticas do manual do IBGC
enquanto que as instituicdes sem classificagdo B3 em média adotam 61% das praticas do
manual. 1sso se deve ao fato de que empresas para conseguirem algum nivel de Classificacéo
na B3 devem investir em estruturas de GC. Verificou-se também que o aspecto de Orgaos de
Fiscalizacdo e Controle foi, no geral, o que teve a maioria das préaticas adotadas (93%) o que
reforca o elevado grau de Regulacdo que o setor bancario esta inserido e por isso a grande
necessidade de demonstrar suas praticas com relacéo a fiscalizacdo e controle das atividades.
O aspecto Sdcios, no geral, foi que teve menos praticas adotadas (53%) em funcdo da
diversidade as estruturas internas, porém quando analisado de forma relativa verifica-se que
os Bancos com niveis de classificacdo da B3 apresentam mais praticas (58%) contra 47% dos
bancos do mercado tradicional.

Cabe destacar que os bancos Bradesco (78%), Banco do Brasil (79%), Itall Unibanco
(74%), Santander (74%) foram os que apresentaram maior quantidade de praticas do IBGC
adotadas. Pode-se se tracar um paralelo ao fato de que estes séo quatros dos cinco bancos que
concentram o mercado do setor bancario brasileiro e para manter suas posi¢des estdo
buscando niveis elevados de GC. Destaca-se 0 Santander, que apesar de ndo possuir
classificacdo na B3, adota elevados padrdes de GC excetuando-se o fato de disponibilizar
apenas 9,96% de suas acbes em circulacdo que € abaixo dos 25% exigidos pela B3. No
segmento de bancos para 0 mercado tradicional da B3 o observou-se destaque para os bancos
publicos na evidenciacdo de praticas de GC com um percentual de 66% de praticas adotadas
onde pode-se concluir por se tratarem de empresas publicas hd um maior interesse em
demonstrar a adocdo das melhores praticas. Desta forma os resultados apresentados foram
congruentes com o estudo de Gamerro (2013) que concluiu que os bancos pesquisados
estavam comprometidos com as regras do IBGC evidenciando as melhores préaticas que
favorecem uma visdo mais segura para o potencial investidor.

4.2 Comparativo de carteiras de bancos com e sem niveis diferenciados de GC da B3



A andlise da volatilidade foi desenvolvida em duas fases, na primeira foi mantido o
banco BRB na analise e no segundo momento o referido banco foi excluido da analise, pois
em 05/01/2021 houve um Split (aumento na quantidade de ac¢des na bolsa) das a¢cdes do BRB
que gerou uma supervalorizacdo de 1.098% gerando distor¢do elevada na volatilidade do
ativo. A primeira fase foi a criacdo de duas carteiras tedricas de a¢des onde uma era composta
por 10 acdes dos bancos com nivel de GC da B3 (N1, N2 e NM) cada uma com peso de 10%
e a outra com 9 agOes dos bancos do mercado tradicional, incluindo o Brb, cada uma com
peso de 11,11%. Desta forma garantiu-se que cada acdo fosse representada de forma
proporcional. A figura 1 apresenta o gréfico do backtest de risco considerando a janela movel
de retorno efeito para a fase 1, extraido do website comparador de ativos para o periodo de
04/05/2017 a 11/05/2022.

Figura 1 - Grafico Fase 1 (com BRB)

E krost 0 | Janeia Mdvel de Retornoe Efetivo

e 18 BT 19

Fonte: Comparador de Ativos (2022).

A linha azul do gréafico 1 representa a carteira de acdes com GC e a amarela sdo as
acOes do mercado tradicional. Visualmente verificamos um pico de volatilidade no més de
janeiro de 2021 para as agdes sem GC. A tabela 2 apresenta os dados de volatilidade obtidos
na fase 1: volatilidade dos ultimos 12 meses; volatilidade dos ultimos 5 anos, indice de
Sharpe; dias com retorno positivo e negativo; retorno diario meédio, maximo e minimo e suas
respectivas data.

Tabela 2 — Volatilidade Fase 1

Periodo selecionado: 5 anos - 1260

Vol. Dias c/ Retorno diério

) retorno
12 Vol. Indice Pos. Neg. Médio Maximo Data Minimo Data
meses Sharpe

NDGC 21,11% 32,60% 0,81 627 615 0,13% 1529% 21.07.20 -1227%  12.03.20

Demais  12,68% 47,17% 0,53 614 628 0,12% 73,95% 06.01.21 -9,16% 12.03.20

Fonte: Comparador de Ativos (2022).

Ao analisar a figura 1 (gréafico fase 1) e a tabela 2 (volatilidade fase 1) observou-se que
0s bancos que possuem nivel de classificacdo da B3 apresentaram, no periodo de 5 (cinco)
anos, menor volatilidade 32,60% contra 47,17% dos Bancos inseridos no mercado tradicional.
(Incluir resultado de outros autores). Esse resultado esta aderente a tese de que os Bancos com
melhores niveis de governanga tendem a ter seus ativos com menor grau de risco. Porém
guando verificado apenas os Ultimos 12 meses observa-se que 0s Bancos do mercado
tradicional apresentaram volatilidade de 12,90% contra 21,11% dos Bancos com niveis B3 0

9



que sucinta a existéncia de outros fatores que estdo relacionados a volatilidade das acdes.
(citar outros autores que fale cobre fatores de volatilidade). O grafico 01 apresenta uma
elevada alteragdo para a carteira com os Bancos sem nivel de GC para o periodo de janeiro de
2021 onde a volatilidade atingiu valor acima de 200% que trouxe distorcao para o estudo.
Por este motivo o estudo em duas fases com a retirada do BRB da amostra.

A ferramenta de comparacdo de ativos também apresentou outras informacoes
relevantes, como o indice de Sharpe que é uma medida do excesso de rendimento por unidade
de risco de um investimento onde, o investimento com o indice Sharpe mais alto oferece um
retorno maior para 0 mesmo nivel de risco e neste ponto observou-se que 0s Bancos com
nivel de classificacdo da B3 (NDGC) apresentaram indice 52,83% melhor na relacdo ao
retorno/risco. (incluir resultado de outros autores). Os dias com retorno positivo/negativo
foram equivalentes entre as carteiras o que também foi observado em relacao ao retorno diario
meédio, porém ressalta-se que neste item apresenta um elevado desvio padréo nas carteiras de
bancos sem nivel de classificacdo B3.A segunda fase foi a criacdo de duas carteiras tedricas
de acBes onde uma era composta por 10 acdes dos bancos com nivel de GC da B3 (N1, N2 e
NM) cada uma com peso de 10% e a outra com 8 a¢des dos bancos do mercado tradicional,
excluindo o Brb, cada uma com peso de 12,25%. Desta forma garantiu-se que cada acgao fosse
representada de forma proporcional. A figura 2 apresenta o grafico do backtest de risco
considerando a janela mével de retorno efeito para a fase 2, extraido do website comparador
de ativos para o periodo de 04/05/2017 a 11/05/2022.

Figura 2 - Grafico Fase 2 (sem BRB)

Backienst R | Janeia Movel de Retormo Efetivo

Fonte: Comparador de Ativos (2022).

A linha azul do gréafico 1 representa a carteira de acfes com GC e a amarela sdo as
acOes do mercado tradicional. Visualmente verificamos que a carteira de acbes com GC
apresenta uma predominancia de amplitude da volatilidade. A tabela 3 apresenta os dados de
volatilidade obtidos na fase 2: volatilidade dos Gltimos 12 meses; volatilidade dos Gltimos 5
anos, indice de Sharpe; dias com retorno positivo e negativo; retorno diario médio, maximo e
minimo e suas respectivas data.

Tabela 3 — Volatilidade Fase 2

Periodo selecionado: 5 anos - 1260
Dias c/

Vol. Retorno diario

i retorno
12 Vol. Indice Pos. Neg. Médio Maximo Data Minimo Data
meses Sharpe

NDGC 21,11% 32,60% 0,81 627 615 0,13% 1529% 21.07.2020 -12,27% 12.03.2020
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Demais  12,68% 21,93% 0,38 625 617 0,06% 17,02% 24.03.2020 -9,16%  12.03.2020

Fonte: Comparador de Ativos (2022).

Ao analisar a figura 2 (gréafico fase 2) e a tabela 3 (volatilidade fase 2) observou-se que
0s bancos que possuem nivel de classificacdo da B3 apresentaram, no periodo de 5 (cinco)
anos, maior volatilidade 32,60% contra 21,93% dos Bancos inseridos no mercado tradicional.
Esse resultado reforca o fato de que o split, ocorrido em 05/01/2021, do BRB gerou distorcéo
na volatilidade dos Bancos do mercado tradicional. Desta forma, os resultados indicam que
ndo somente a GC influencia na volatilidade das acGes e que existem outros fatores que
podem interferir no aspecto de risco como: quantidade de negocios, liquidez dos ativos,
composicdo do capital social, volume de negdcios, resultados apresentados, fatos relevantes e
as financas comportamentais. No tocante as financas comportamentais, conforme estudo de
Kahneman et al. (1974), sabe-se que os investidores ndo agem sempre de forma racional e que
interpretam cenarios de acordo com vieses cognitivos que e influenciam na decisdo de tomada
de risco e por consequéncia podendo refletir na volatilidade das agdes.

Destaca-se a observacdo de que quando analisado o aspecto rentabilidade, tanto na
fase 1 quanto na fase 2, verificou-se que em ambos 0s casos as agdes dos Bancos que
possuem nivel de classificacdo da B3 apresentaram maior valoriza¢do nos 5 anos do estudo e
também nos ultimos 12 meses. Deixa-se esta observagdo para futuros estudos comparativos
entre a estrutura GC e a respectiva valorizacdo do ativo. Para o indice de Sharpe, nesta etapa,
observou-se que os bancos com nivel de classificacdo da B3 apresentaram indice 113,16%
melhor na relacdo ao retorno/risco o que demonstra o efeito da distorcdo que o split de acGes
do BRB provocou na fase 1. Os dias com retorno positivo/negativo foram equivalentes entre
as carteiras. Com relacdo ao retorno diario médio verificou-se que a carteira com nivel de
classificacdo B3 apresentou retorno medio 116,67% superior. Outro fato a ser destacado, tanto
na fase 1 quanto na fase 2 (tabelas 2 e 3), foi o retorno diario minimo que ocorreu na mesma
data para a carteira de acdes com nivel de GC da B3 e para carteira do mercado tradicional, no
dia 12/03/2020, onde a bolsa brasileira teve queda de 14,78% em decorréncia das incertezas
geradas pela pandemia de covid-19 que se alastrava pelo mundo. Verificou-se resultados
divergentes, no que se refere a volatilidade das a¢des dos bancos com niveis diferenciados de
GC comparativamente aos bancos do mercado tradicional, em relacdo ao estudo de Santos
(2021) que apresentou resultados que apontam para uma reducéo do risco e consequentemente
da volatilidade das acdes das empresas do segmento diferenciado da B3 que realizaram
mudanca em seu nivel de GC da B3.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou destacar a GC dos bancos brasileiros listados na B3, assim
com o seu efeito na volatilidade dos ativos. Para isso, esperava-se que quanto maior o nivel de
governanca teoricamente menor a volatilidade das acdes, ja que os investidores se sentem
mais seguros em aplicar 0s seus recursos em bancos com maior governanga conforme
evidéncias da pesquisa de Santos (2021) s6 que a respeito de empresas do segmento
diferenciado da B3 que fizeram alguma transicdo para outro segmento. Esta pesquisa
evidenciou que a GC é realizada com base em um conjunto de mecanismos e principios
associados a transparéncia, equidade, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa e
cumprimento de leis e regulamentos, no sentido de minimizar a divergéncia de informac6es
entre proprietarios e gestores, bem como assimilar os interesses do principal e agente para
garantir a manutencdo da entidade em curto, médio e longo prazo. Assim, para evidenciar as
praticas de GC dos bancos brasileiros, tomou como parametro a amostra de 19 bancos com
historico de cinco anos de negociacdo na B3 e o manual de praticas do IBGC e verificou-se
quantitativamente as préaticas adotadas. A volatilidade das ac¢Oes, considerando as praticas de
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GC dos bancos, foi evidenciada através da ferramenta de comparacéo de ativos do website
Comparador de ativos através da criacdo de duas carteiras teoricas, sendo uma com algum
nivel de classificagdo B3 e a outra do mercado tradicional.

Neste estudo foi possivel observar, para amostra analisada, que os Bancos inseridos
em algum nivel da B3 apresentaram uma maior quantidade de préticas de GC adotadas com
relacdo aos demais e quando se analisa a média geral verifica-se um elevado percentual (66%)
de préticas de GC adotadas reforgando a importancia de boas praticas da GC em qualquer
entidade que se preocupa com a saude da empresa e visa a transparéncia perante 0s
interessados. A observacdo da volatilidade das agdes, no periodo estudado, ndo apresentou
conexd com o nivel de GC, quando analisado como unico fator isolado, e desta forma
destaca-se que existem outros aspectos que influenciam o risco das a¢bes na percepc¢do do
mercado como a questdo das finangas comportamentais e seus vieses cognitivos onde, nem
sempre, o investidor age de forma racional para tomar decisdes em ambiente de risco.

Observou-se limitacdes ao estudo no que diz respeito ao periodo escolhido visto que
para intervalos mais longos haveria reducéo significativa da amostra e assim uma quantidade
limitada de dados para analise. Verifica-se que uma analise econométrica mais robusta traria
resultados mais concretos que poderiam gerar conclusdes mais precisas. E valido também
destacar que este estudo ndo buscou esgotar o0 tema abordado em virtude de existirem
limitacdes acerca da tematica. Por esta razdo, recomenda-se a realizacdo de pesquisas futuras
relacionadas a rentabilidade das acGes em relacdo ao nivel de GC apresentado a fim de
ampliar o entendimento sobre a importancia da adoc¢do de boas préaticas de GC ndo somente
para 0s negdcios, como também para toda a sociedade, tendo em vista que a tematica reflete
na economia do pais. Espera-se, portanto que os profissionais da area de ciéncias contébeis
possam ampliar a percepcdo acerca da importancia das boas praticas de GC para trazer
seguranga a investidores e assim dar suporte para 0 crescimento dos bancos e
consequentemente o desenvolvimento do mercado de capitais e da economia do pais de forma
geral.
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