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RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar se existe relagdo entre desempenho dos bancos
brasileiros, governanga corporativa e origem de capital (estatal, estrangeiro e privado
nacional). Esta dissertacdo traz uma pertinente contribui¢do a literatura, uma vez que, em
geral, os estudos sobre governanca se focam em empresas ndo financeiras, existindo
atualmente poucos estudos sobre governanga de bancos. Nossos resultados indicam que
bancos com boas priticas de governanga apresentam melhor desempenho e menores
despesas administrativas e de pessoal. Além disso, mantém maiores provisdes para
devedores duvidosos como propor¢cdo de suas operacdes de crédito. Ao contrario da
evidéncia da literatura internacional, os bancos estrangeiros possuem pior desempenho e
maiores despesas, enquanto os bancos estatais possuem melhor desempenho e menores

despesas.

Palavras-chave: bancos, governanca, origem de capital, desempenho.



ABSTRACT

The aim of this work is to analyze the relation between bank performance, corporate
governance and capital structure (government, foreign and private national) in Brazil.
This work contributes to the literature, because there are few empirical studies about
corporate governance of financial institutions. Our results indicate that banks with good
governance have higher performance and lower administrative and personnel expenses.
Further, they keep larger allowance for loan losses. Contrary to the international
literature, we find that foreign banks have the worst performance and the largest
expenses, whereas government-owned banks have the best performance and the lowest

expenses.

Key-words: banks, corporate governance, ownership origin, performance.
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1. INTRODUCAO

Recentemente, motivado pelos escandalos corporativos nos Estados Unidos e Europa e
pela crise financeira internacional deflagrada ao fim de 2008, a importincia da
governanga corporativa aumentou consideravelmente. Com repercussao nunca antes
vista, a discussdo ultrapassou os meios académicos e a midia especializada, chegando ao

grande publico.

Em geral, os estudos sobre governanga corporativa se focam em empresas, existindo
poucos estudos sobre governanca de bancos. O estudo sobre a governanga corporativa
dos bancos e sua relagdo com o desempenho, que serd trabalhada nesta dissertacdo, é de
grande relevancia, uma vez que as decisdes de investimento dos bancos influenciam o
crescimento e estabilidade econdmica (Allen e Galé (2000) e Levine (2006)). No
contexto da recente crise financeira internacional, fazia sentido os enormes boOnus
recebidos por executivos de institui¢des financeiras, que se mostraram totalmente frageis

ao primeiro momento de turbuléncia?

Existem diversos estudos que analisam o desempenho dos bancos e sua relagdo com a
governanga corporativa, em especial a origem de controle e propriedade. Em geral, os
resultados indicam que, enquanto a governanga corporativa estd fortemente
correlacionada com o desempenho dos bancos em paises em desenvolvimento, a mesma

ndo se relaciona com a rentabilidade dos bancos em paises desenvolvidos.

Em mercados emergentes, as pesquisas indicam que bancos estrangeiros possuem um
desempenho superior ao dos bancos privados nacionais. Além disso, os bancos estatais
tendem a possuir menores rentabilidades e maiores custos do que as instituicdoes de
capital privado (Bhattacharya et al. (1997), Micco, Panizza e Yafies (2004), Berger et al.
(2004), Bonin et al. (2005a,b)). Por outro lado, Yildirim e Philippatos (2007) encontram
resultados nao conclusivos sobre o desempenho superior dos bancos estrangeiros. Esses
estudos também mostram que a entrada de bancos de capital estrangeiro nos paises em
desenvolvimento torna os bancos domésticos mais eficientes em termos de custos totais e

spreads.



No caso do Brasil, o sistema bancdrio sofreu uma grande transformacdo com a mudanga
da moeda em 1994. Nesse periodo, houve uma grande restruturacdo no sistema, com
medidas que favoreceram a entrada de bancos estrangeiros no pais, influenciando o grau

de competi¢do nos bancos brasileiros (Aradjo, Jorge Neto e Ponce (2005)).

A entrada dos bancos estrangeiros favoreceu o fortalecimento das instituicdes
domésticas, pois facilitou a capitalizacio dos bancos em desequilibrio patrimonial,
aumentando a concorréncia bancdria no pais. Muitos bancos nacionais foram alvo de
fusdo, faléncia ou incorporag@o por bancos nacionais ou estrangeiros. Por outro lado, para
os bancos que sobreviveram, a competitividade se tornou ainda maior e, com isso, houve

uma reestruturaco na estratégia dos bancos em obterem maior rentabilidade e lucros.

O presente trabalho busca analisar econométricamente os indices de desempenho a partir
dos dados do balanco patrimonial e demonstrativo de resultados (DRE) dos 158 bancos
atuantes no Brasil e explicar suas relagcdes a partir dos resultados. Em um primeiro

momento, serdo analisados os desempenhos e correlagdes das varidveis explicativas.

Serdo feitas neste trabalho andlises econométricas como, por exemplo, a estatistica
descritiva das varidveis dependentes indicando quais sdo seus resultados médios,
medianos, minimos e maximos. Em seguida, faremos um teste de média entre os indices
de desempenho, comparando com os grupos de bancos a partir de sua origem de capital e

com aqueles que praticam governanga coporativa.

Além disso, serd apresentada também uma Matriz de Correlagdo dentre todas as varidveis
de estudo e a explicacdo de duas correlagdes. Por fim, um painel de desempenho que

mostram os resultados a partir de sua siginificancia.

O objetivo dessa pesquisa € analisar a relagdo entre desempenho dos bancos brasileiros,
governanga corporativa e origem do capital (estrangeiro, privado nacional e estatal) e
explicar o motivo das relagdes dessas varidveis de desempenho. Nossos resultados
indicam que bancos com boas préiticas de governanca apresentam melhor desempenho e
menores despesas administrativas e de pessoal. Além disso, mantém maiores provisoes

para devedores duvidosos como proporc¢do de suas operacdes de crédito.



Os resultados da relacdo entre desempenho e origem do capital contrastam com a
evidéncia da literatura internacional. Os bancos estrangeiros possuem pior desempenho e
maiores despesas administrativas e de pessoal. Por outro lado, os bancos estatais possuem

melhor desempenho e menores despesas administrativas e de pessoal.



10

2. REVISAO DE LITERATURA

A governanga corporativa vem sendo discutida hd mais de 60 anos, porém, somente
recentemente, o assunto vem ganhando mais importancia nos mercados mundiais. A
governanga corporativa significa um conjunto de priticas que visam otimizar o
desempenho de uma companhia, garantindo maior prote¢do aos investidores, empregados

e credores. Além disso, maximiza o valor da empresa e facilitar seu acesso ao capital.

Em sua grande maioria, os estudos sobre governanca se focam em empresas. Sao poucos
os estudos que analisam a governanca dos bancos. Os bancos s@o entidades criticas para
qualquer economia. Eles sdo provedores de recursos financeiros para outras empresas,
projetos, negdcios, além de oferecer servigos financeiros para a populacao e prover toda a
infra-estrutura do sistema de pagamentos. A importancia dos bancos para a economia é
tao grande que é fundamental que os mesmos tenham um sistema eficiente de governanga

para seguirem rentdveis e garantirem sua continuidade.

Segundo Miilbert (2009), devido as diferengas entre empresas e bancos, as préticas de
governanga dos bancos devem ser diferentes das observadas em empresas comuns.
Segundo o autor, as principais diferencas entre as empresas e 0s bancos sao: (i) os bancos
sdo institui¢des que possuem um nivel de alavancagem muito maior; (ii) os ativos dos
bancos precisam ter maior liquidez em relagdo as empresas; (iii) as divulgacdes do
balanco patrimonial dos bancos ndo sdo muito claras; (iv) as operagdes e negdcios
fechados pelos bancos sdo mais freqiientes com outros bancos, ou seja, os bancos estdo
mais conectados entre si; (v) os bancos possuem uma carteira de derivativos e
investimentos de risco maior; (vi) os bancos estdo sujeitos a corrida bancdria de saques

dos depositarios, que pode comprometer sua liquidez.

Miilbert (2009) argumenta que os bancos tém politicas de remuneracdo mais agressivas
do que as empresas. Em geral, os bancos oferecem remuneracdes bem atraentes e bonus
para seus executivos. Por conta disso, ferramentas como gerenciamento de risco e
compliance s3o importantes para a boa pratica de governanga corporativa dos bancos. Ou

seja, devido a maior vulnerabilidade dos bancos, € necessario um eficiente sistema de
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governanga corporativa e regulamentacdes mais rigidas do que empresas comuns, para
assim reduzir os riscos da sustentabilidade dos bancos, especialmente em periodos de

crise.

Existem estudos que mostram a atuagdo da governanca dos bancos em determinados
cendrios da economia. Por exemplo, em periodos de crise econdmica, os bancos que
possuem falhas nas prdticas de governanca sdo mais propensos a perdas. No entanto,
Beltratti e Stulz (2009) ndo encontram evidéncias que bancos com melhor governanca

apresentem melhor desempenho durante crises.

Beltratti e Stulz (2009) mostram ainda que bancos com grande concentragdo da
propriedade nas maos de poucos acionistas tém desempenho pior em periodos de crise e
melhor nos periodos fora da crise, quando comparado com bancos de capital mais
pulverizado. Erkens, Hung e Matos (2009) demonstram que bancos com maior
quantidade de conselheiros independentes t€m pior retorno devido a maior observacdo de

corrida de saques bancdrios nos periodos de crise.

Caprio, Laeven, e Levine (2007) estudam os 10 maiores bancos listados em bolsa em 44
paises, e encontram que apenas 25% dos bancos possuem capital pulverizado. Em apenas
8 dos 44 paises analisados, a maioria dos bancos niao possui um controlador definido.
Portanto, o0 modelo dominante do sistema bancdrio é o de concentracdo da propriedade

nas maos de grandes acionistas.

Existem diversos estudos que analisam o desempenho dos bancos e sua relagdo com a
origem de capital. Em mercados emergentes, os resultados indicam que o desempenho
dos bancos estrangeiros é melhor do que o dos bancos privados nacionais. Além disso, o
desempenho dos bancos estatais € baixo quando comparado com o das institui¢des de
capital privado (Bhattacharya et al. (1997), Micco, Panizza e Yafies (2004), Berger et al.
(2004), Bonin et al. (2005a,b)). No entanto, Yildirim e Philippatos (2007) encontram

resultados ndo conclusivos sobre o desempenho superior dos bancos estrangeiros.

Grubel (1977) e Aliber (1984) defendem que os bancos multinacionais possuem algumas

vantagens competitivas. Eles se expandem internacionalmente para servir seus clientes
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locais que viajam para o exterior. Este comportamento bancdrio € explicado pelos
interesses de manter a continuidade de seus negdcios com seus clientes locais que se
expandem para outros paises e que ndo haja muita concorréncia bancéria nesse novo pais.
Além dos servigos financeiros, alguns bancos possuem interesse na expansao para que
possam atuar nos mercados de capitais dos novos paises e também oferecer o servico aos

clientes.

Ja na atuacdo do Sistema Financeiro Nacional (SNF), o Novo Acordo de Basiléia destaca
um de seus pilares que € a “Disciplina de Mercado”, que é a necessidade das institui¢des
financeiras assegurarem maior transparéncia sobre sua situagdo financeira e
solvabilidade. Tal prética de transparéncia de gestdo é importante para a redugdo dos
riscos de uma instituicdo e de todo o sistema financeiro, principalmente para as

institui¢des de capital fechado e familiar que tem bastante presen¢a no Brasil.

Portanto, as normas do SNF que regem as boas praticas de governanga corporativa estao
correlacionadas com melhores indicadores de desempenho no ROA e ROE apresentados
pelos bancos que adotam tais praticas, como serd verificado posteriormente na andlise de
dados deste trabalho. Tal observagao pode ser explicada devido a reducdo dos custos de
agéncia o que aumenta seus lucros liquidos, e devido a melhora da confian¢a do

investidor com préticas mais transparentes, o que faz atrair maiores recursos para

investimento.

A governanga corporativa estd relacionada com a melhora da competitividade das
empresas, reduzindo os conflitos das partes interessadas e os custos atrelados aos
problemas de agéncia. Quando se trata de institui¢des financeiras, a governanca
corporativa tem um maior significado, pois seus integrantes estdo mais vulnerdveis a

riscos com a falta de transparéncia de seus resultados e na gestao.

No Brasil, existem importantes instituicdes como o IBGC, CVM e Bovespa que t€ém
atuado no intuito de obter maiores divulgacdes das boas praticas de governanga
corporativa e com isso, incentivar sua adocdo por parte das empresas. Suas

recomendagdes sdo baseadas nos principios de transparéncia de gestdo e divulagcdo dos
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resultados, equidade, prestacdo de contas por parte dos agentes da empresa e

responsabilidade corporativa.

Os bancos sdo muito dependentes da confianga de seus depositantes e financiadores para
que assim garantam sua continuidade. A principal preocupacdo das agéncias reguladoras
do sistema financeiro € a diminui¢c@o dos riscos atrelados a atividade bancdria, evitando
assim crises de confianca que possam levar a um risco sistémico, além de manter a

credibilidade das entidades junto aos depositantes.

Além dos indices de desempenho como o ROA, ROE e indices de despesas, ha também a
varidvel Q de Tobin que representa uma proxy para o valor de mercado de uma
insitui¢do. De acordo com Chung e Pruitt (1994), uma aproximacao para o calculo do Q

de Tobin seria:

Q de Tobin = Valor de Mercado da empresa + Valor contébil das dividas

Ativo total do banco

Valor de mercado das acdes foi calculado pelo preco de mercado para a acio ON e PN
dos bancos multiplicado pelas suas respectivas quantidades. J4 o valor contdbil das
dividas € a soma das dividas de curto e longo prazo (passivos Circulante e Exigivel a

longo prazo), de acordo com os balancos patrimoniais.
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3. DADOS E METODOLOGIA

3.1 Dados

Nossa amostra contém 158 bancos brasileiros, dos quais 30 sdo listados na
BM&FBovespa. Como a maioria dos bancos é de capital fechado, nossa andlise se
baseou nos dados trimestrais do balanco patrimonial e demonstrativo de resultados,
obtidos no Banco Central do Brasil. Os dados sobre os bancos de capital aberto vém do
Economatica e do site da BM&FBovespa. Ja obtencdo dos dados histéricos sobre precos

ajustados de ac¢des foi a partir do site do Yahoo Finance.

O periodo de andlise compreende do 1° trimestre de 2001 até o 4° trimestre de 2009.
Alguns bancos ndo apresentam dados para todos os trimestres, pois alguns ndo existiram
até um certo periodo ou entdo foram liquidados apés um determinado trimestre. A

listagem dos 158 bancos estd apresentada no Apéndice.

A Tabela 1 mostra a variagdo do nimero de bancos no Brasil conforme sua origem de
capital. Pode-se perceber que, enquanto o nimero de bancos publicos e privados
diminuiu consideravelmente de 1996 a 2008, a quantidade de bancos estrangeiros

aumentou significativamente no mesmo periodo.

Tabela 1 — Evolucao do Quantitativo de Bancos por Origem do Capital
Evolucdo do ndmero de bancos no Brasil, classificados de acordo com a origem do
capital (bancos publicos nacionais, bancos privados nacionais, e bancos estrangeiros) de

1996 a 2008. Os dados sdo obtidos no Banco Central do Brasil.

1996 2000 2004 2008
Bancos Publicos Nacionais 32 17 14 12
Bancos Privados Nacionais 157 105 92 83
Bancos Estrangeiros 41 70 58 62

Total 230 192 164 157
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A expansdo internacional dos bancos é um acontecimento que vem sendo observado
desde o século XX e ganhou maiores propor¢des apds a 2* Guerra Mundial. No Brasil, a
movimento ndo foi diferente e € possivel observar trés principais periodos de entradas
desses bancos: na Constituicio de 1946, na Reforma Financeira de 1964 e na

Constitui¢ao de 1988.

Na Constitui¢do de 1946, era pertimitido o livre acesso das institui¢cdes estrangeiras no
Brasil, porém a participacdo desses bancos ficou muito reduzida até os anos 1960,
existindo apenas 7 bancos. A Constituicdo de 1988 proibia a entrada de institui¢des
financeiras internacionais. Entretanto, o artigo 52 da Disposicdo Transitoria da
Constitui¢do estabelecia que tal restricdo ndo era aplicdvel para institui¢do autorizadas

em acordos internacionais, de reciprocidade ou por determinacao do Governo Federal.

Em 1995, a partir da crise bancaria gerada pelo contdgio da crise do México, o governo
brasileiro passou a incentivar a entrada de novos bancos estrangeiros para fortalecer o
sistema bancdrio nacional. Aliado aos eventos de privatizacdes, fusdes e aquisicdes, toda
a estrutura financeira dos bancos foi alterada daquele periodo em diante. Como
consequéncia, a participagdo dos bancos estrangeiros no Brasil cresceu

significativamente.

3.2 Metodologia

Nosso objetivo € analisar a relagdo entre o desempenho, origem do capital e governanca
corporativa dos bancos. Em relagdo a origem do capital, os 158 bancos foram
classificados em 3 grupos: bancos publicos nacionais, bancos privados nacionais, e

bancos estrangeiros.

A andlise da relacdo entre o desempenho dos bancos e governanga corporativa foi
realizada usando como critério a listagem no Novo Mercado da BM&FBovespa. Os

bancos foram divididos em 2 grupos: listados e ndo listados no Novo Mercado da
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BM&FBovespa. Nesse estudo, chamamos de “Novo Mercado” todos os Niveis
Diferenciados de Governanca da BM&FBovespa (Niveis 1, 2 e o Novo Mercado em
sentido estrito). Portanto, nossa proxy para boas priticas de governanga dos bancos foi a

listagem no Novo Mercado da BM&FBovespa.

Uma das limitacdes desse estudo é a obtencdo de dados para mensurar o nivel de
governanga corporativa na maioria dos bancos. Visto que a melhor referéncia disponivel
de andlise € a classificacdo no Novo Mercado da BM&FBovespa, podem existir vieses.
Alguns bancos de capital aberto ndo listados no Novo Mercado e os bancos de capital
fechado podem possuir boas préticas de governanga corporativa, mas seus dados sobre
caracteristicas do conselho de administragdo, estrutura de propriedade, direitos dos
acionistas, disclosure, etc. ndo sdo publicados, ndo sendo possivel mensurar a qualidade

da prética de governanca.

Ap6s a classificacdo dos bancos em 3 grupos de acordo com a origem do capital e em 2
grupos de acordo com a listagem ou ndo no Novo Mercado da BM&FBovespa,
realizamos um teste de média, para verificar se existe diferenca de desempenho entre os

diversos grupos de bancos.

Em seguida, como nossa amostra contém 158 bancos ao longo de 9 anos (1° trimestre de
2001 até o 4° trimestre de 2009), rodamos um painel com efeitos fixos para analisar a
relacdo entre desempenho, origem do capital e governanga. A técnica de painel nos
permite analisar a relacdo entre desempenho e governanca na dimensdo cross-section

(entre os 158 bancos) e temporal (2001 a 2009).

Como analisamos modelos em painel, testamos a eficiéncia de diversos métodos (efeitos
comum, fixo e aleatdrio) através do teste de Hausmann. Os resultados do teste (nao
reportados) mostram que os modelos estimados por efeitos fixos sdo os mais adequados.
Os modelos sdo estimados de acordo com as equagdes a seguir. Vale ressaltar que todos

os modelos s@o ajustados por auto-correlacdo e heteroscedasticidade.

ROA’,: =%t 71N]Wi,t + 72ES7;,t + 73G0‘{,t + 74TAA/Ii,t + 7SALA‘{J + 76RECN0PE:t +u;,

ROE, =y, +1\NM,, + ,EST,, + 7,GOV,, + Y, TAM,, + Y, ALAV,, + Y, RECNOPE, +u;,
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DESPADM, =y, + ,NM,, + v,EST,, + y,GOV,, + y,TAM,, + y,ALAV,, + Y, RECNOPE, +u,,
DESPRH, =y, +y,NM,, + ¥, EST,, + y,GOV,, + y,TAM, , + y,ALAV,, + Y, RECNOPE, +u,,

PRO‘{J = },0 + },INMJ + 72EST;,t + 73GO‘Ii,t + y4TA]‘4i,t + },SALA ‘{,t + 76RECN0PI;J + ui,t

onde ROA ¢ o retorno sobre o ativo (razao entre o lucro operacional e o ativo total), ROE
€ o retorno sobre o patrimonio liquido (lucro liquido/patrimonio liquido), DESPADM ¢ a
razdo entre despesas administrativas e ativo total, DESPRH € a razdo entre despesas de
pessoal e ativo total, PROV € a razdo entre provisdo para devedores duvidosos e o total
de operagdes de crédito, NM € uma varidvel dummy que assume o valor 1 quando o
banco € listado no Novo Mercado da BM&FBovespa (Niveis 1, 2 e NM), EST é uma
varidvel dummy indicando se o banco € controlado por investidores estrangeiros, GOV é
uma varidvel dummy indicando se o banco é controlado pelo governo, TAM ¢é o tamanho
do banco (log do ativo total), ALAV € a alavancagem do banco (passivo exigivel/passivo

total), RECNOPE ¢ a razéo entre o resultado ndo operacional e o ativo total.

Utilizamos diversas varidveis para representar o desempenho dos bancos. A justificativa
para uso das varidveis ROA e ROE € que, segundo Micco, Panizza e Yaiies (2004), essas
indicam o grau de atividade e rentabilidade que os bancos proporcionam. Ja a varidvel
PROV indica o tamanho do risco dessa atividade. Conforme citam os autores, as maiores

margens de riscos sdo encontradas nos bancos atuantes nos paises em desenvolvimento.

Em relacdo ao uso das varidveis DESPADM e DESPRH, segundo Corréa e Adati (2001),
as medicdes de eficiéncias operacionais sdo baseadas na relagdo dos custos operacionais
administrativos e de pessoal e o resultado da atividade bancéria (resultado bruto das
receitas de servigos e intermediacdes financeiras). Quanto menor o valor do indice, maior
serd a eficiéncia operacional do banco. Guimardes (2002) propde que a medida de
eficiéncia operacional seja calculada dividindo as despesas citadas pelo ativo total.
Micco, Panizza e Yafies (2004) argumentam que as varidveis DESPADM e DESPRH sao

interpretadas como medidas de eficiéncia, porém ndo variam muito entre os diferentes
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modelos de governanga corporativa. Esses dois indices de despesas foram escolhidos,

portanto, por representarem as duas principais despesas nas instituigdes.

Em relacdo as varidveis independentes, utilizamos aquelas geralmente sugeridas na
literatura: nivel de governancga corporativa, estrutura do controle aciondrio (publico,
privado ou estrangeiro), tamanho, alavancagem e resultado nao operacional do banco. Em
relacdo a origem do capital, como construimos as varidveis dummy EST e GOV, caso o
controle aciondrio ndo seja estrangeiro ou estatal, significa que o banco é de capital

nacional privado.

A alavancagem ALAV € uma medida que afeta o desempenho dos bancos, influencia no
risco e esta associada as estratégias e decisdes tomadas pelo Conselho de Administragdo.
A varidvel TAM mensura o tamanho do banco e esta influencia nas varidveis
dependentes e nas demais independentes. Por outro lado, o resultado nao operacional
RECNOPE ¢ aquele que nio se relaciona diretamente com a natureza do negécio de uma
companhia, podendo ser, por exemplo, a venda de um equipamento, venda de ativo

permanente ou receita de dividendos.

Em relacdo aos métodos estatisticos a seguir, pode-se citar a omissdo de algumas
varidveis importantes, que pode resultar em perda do poder explicativo da andlise. Esses
dados em especial se referem aos mecanismos internos e externos de governanga
corporativa. Além disso, alguns bancos possuiam dados incompletos para alguns

trimestres, o que influéncia na regressao do periodo total da amostra.
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4. RESULTADOS

A Tabela 2 mostra as estatisticas descritivas das variaveis do estudo. Na média, o ROA e
ROE dos bancos sdo 1% e 4%, respectivamente. No entanto, percebe-se que existe uma
grande variabilidade dos indicadores de desempenho entre os bancos. O ROA dos bancos

varia de -27% a 36%:; ¢ o ROE varia de -150% a 106%.

Com relagdo ao Retorno sobre o Ativo (ROA), a média de todos os bancos € de 1%. Esse
resultado € considerado relativamente baixo devido aos resultados ruins e prejuizos
apresentados neste periodo, em especial durante a crise financeira de 2008 e parte em
2009. Segundo os resultados, praticamente todos os bancos obtiveram um desempenho
semelhante, pois o desvio padrdo de 0,03 indica que ndo houve muita variacdo nos

resultados do ROA.

Quanto ao Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE), este apresenta uma média de 4%
para os bancos. O resultado é préximo ao obtido para o ROA, porém um pouco maior

devido a proporg¢do de alavancagem dos bancos.

Em relacdo as despesas administrativas e de pessoal, pode-se notar que os bancos, em
média, gastam 1% dos seus ativos nesses itens. As despesas administrativas tendem a ser
maiores, alcangando valores de até 26% dos ativos, enquanto as despesas de pessoal
chegam a no maximo 17% dos ativos. A média da provisdo para devedores duvidosos

gira em torno de 9% do valor das operacdes de crédito.

Os bancos possuem uma alavancagem média de 70%, o que é considerado bastante alto.
Principalmente nos periodos de crise em que os retornos sdo inferiores, é constatado
maior volume de tomadas de empréstimo para alavagem dos bancos e, assim, poderem
manter a sustentabilidade de seus negdcios. A proporcdo de alavancagem é variada pois

apresenta um desvio padrao de 0,28.

Ja os resultados ndo operacionais sao pouco representativos (média e mediana de 0% do

ativo total). Em nossa amostra, 72% dos bancos sdo privados nacionais, 19% sao
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estrangeiros € 9% sao estatais. Apenas 5% dos bancos estdo listados no Novo Mercado da

BM&FBovespa.

Em relagdo as varidveis de despesas DESPADM e DESPRH, ambas possuem em média
uma despesa de 1% sobre o ativo total, o que significa um resultado positivo para o
desempenho dos bancos. Esse indice ndao € considerado alto, o que indica que os bancos
se preocupam com a contencdo de despesas gerais e trabalham com um quadro de
funciondrios mais enxuto e com remuneragdo competitiva, visto que o desvio padrio de

DESPRH ¢ de 0,01 e a variac@o entre as despesas mdximas e minimas observadas € de 7

p-p.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva das Variaveis Utilizadas
A amostra consiste em 158 bancos no periodo do 1° trimestre de 2001 ao 4° trimestre de
2009. Estatistica descritiva das varidveis: ROA (lucro liquido/ ativo total), ROE (lucro
liquido/patriménio liquido), DESPADM (despesas administrativas/ativo total), DESPRH
(despesas de pessoal/ativo total), PROV (devedores duvidosos/operacdes de crédito),
TAM (log do ativo total), ALAV (passivo exigivel/passivo total), RECNOPE (resultado

7z

ndo operacional/ativo total), EST (dummy indicando se o banco é controlado por
investidores estrangeiros), GOV (dummy indicando se o banco € controlado pelo
governo) € NM (dummy indicando se o banco € listado no Novo Mercado da

BM&FBovespa).

Desvio 1° 3¢

Média Mediana Padrio Minimo Quartil  Quartil Miéximo
ROA 0,01 0,01 0,03 -0,27 0,00 0,01 0,36
ROE 0,04 0,03 0,10 -1,50 0,01 0,06 1,06
DESPADM 0,01 0,01 0,02 0,15 0,00 0,02 0,26
DESPRH 0,01 0,00 0,01 0,10 0,00 0,01 0,17
PROV 0,09 0,03 0,24 0,00 0,01 0,08 3,81
TAM 13,99 13,98 2,08 9,28 12,49 15,27 20,31
ALAV 0,70 0,81 0,28 0,00 0,63 0,89 1,05
RECNOPE 0,00 0,00 0,01 -0,19 0,00 0,00 0,38

EST 0,19 0,00 0,39 0,00 0,00 0,00 1,00



21

GOV 0,09 0,00 0,29 0,00 0,00 0,00 1,00
NM 0,05 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00 1,00

A Tabela 3 mostra os resultados dos testes de média para verificar se existe diferenca de
desempenho entre os bancos, classificados de acordo com a origem do capital e listagem

no mercado tradicional ou no Novo Mercado da BM&FBovespa.

Tabela 3 — Teste de Média entre Desempenho e Governanca dos Bancos
A amostra consiste em 158 bancos no periodo do 1° trimestre de 2001 ao 4° trimestre de
2009, classificadas de acordo com a listagem no Novo Mercado da BM&FBovespa
(listado e nao listado) e origem do capital (estrangeiro, estatal e privado). Média das
varidveis: ROA (lucro liquido/ ativo total), ROE (lucro liquido/patrimonio liquido),
DESPADM (despesas administrativas/ativo total), DESPRH (despesas de pessoal/ativo
total), PROV (devedores duvidosos/operacdes de crédito), TAM (log do ativo total),
ALAV (passivo exigivel/passivo total) e RECNOPE (resultado ndo operacional/ativo
total). *** ** e * indicam diferenga estatisticamente significativa a 1%, 5% e 10% entre

os diferentes tipos de bancos.

Amost Listagem no Novo Origem do Capital
Variavel ra Mercado -

Total Nao Sim Estrzglgelr Estatal Privado
ROA 0,01 0,01 0,03%** 0,01 0,01 0,027%%**
ROE 0,04 0,03 0,10%** 0,02 0,08%** 0,03
DESPADM | 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01
DESPRH 0,01 0,01 0,01 0,00 0,02 0,01
PROV 0,09 0,09 0,05 0,08 0,10 0,09
TAM 13,79 13,82 17,09 %% 13,62 15,67%** 13,90
ALAV 0,70 0,70 0,75%** 0,72 0,88%** 0,68
RECNOPE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Os resultados indicam uma relacdo positiva entre desempenho e boas préticas de
governanga. Os bancos listados no Novo Mercado da BM&FBovespa apresentam ROA
(3%) e ROE (1%) superiores aos bancos ndo listados nesse segmento (1% e 3%,
respectivamente). Os resultados sdo estatisticamente significativos a 1%. Notamos
também que os bancos com boas priticas de governanga tendem a ser maiores e mais

alavancados.

Em relacdo a origem do capital, os bancos privados nacionais possuem melhor ROA; e os
bancos estatais apresentam maior ROE. Portanto, ndo existe uma relacdo clara entre
desempenho e origem do capital, uma vez que os resultados mudam de acordo com a
varidvel de desempenho utilizada. De qualquer forma, esse resultado € distinto da
literatura internacional, que mostra a superioridade do desempenho dos bancos
estrangeiros. Os resultados da Tabela 3 também indicam que os bancos estatais tendem a

ser maiores € mais alavancados.

A Tabela 4 mostra a matriz de correlacdo entre as varidveis. Pode-se notar que existe uma
correlacdo positiva (embora pequena) entre desempenho (ROA e ROE) e listagem no
Novo Mercado da BM&FBovespa. A correlacdo do ROA com a origem do capital do
controlador é bem baixa em relacdo aos bancos de capital estrangeiro EST (-0,07) e aos
bancos estatais EST (-0,03). Isso sugere que a variagdo das rentabilidades € indiferente
para os tipos de capital e que os bancos estdo a um mesmo patamar de competitividade.
Embora a correlacdo possa ser ligeiramente negativa para bancos estrangeiros e bancos
estatais, hd indicios que os bancos privados de capital nacional tendem a ser um pouco

mais rentaveis.

Os bancos estatais sao negativamente correlacionados com DESPADM e DESPRH. H4
uma correlacdo de -0,45 com DESPRH, o que sugere maior gasto de pessoal com salarios
acima do praticado no mercado. Para bancos estrangeiros, essa correlacdo §é
inversamente porporcional, com 0,10 para EST. J4 para os bancos listados no
BM&FBovespa, os indices de despesas sdao mais eficientes e a correlagdo € extramente

baixa, comprovada pelas correlagdes, com 0,01 para DESPADM e -0,04 para DESPRH.
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Além disso, os bancos estatais sdo positivamente correlacionados com ROE. Os bancos
estrangeiros sdo negativamente correlacionados com ROA e ROE, o que significa que
esses nao possuem operacoes tao eficientes. De um modo geral, os bancos estrangeiros
trabalham com pouco volume de operacdes para pessoa fisica e um maior volume para
clientes como empresas de capital externo, o que pode reduzir a competitividade em

custo comparando com operacdes para empresas de capital nacional.

Os bancos estrangeiros também sdo positivamente correlacionados com DESPADM e
DESPRH. Niao existe correlacdo entre provisdo para devedores duvidosos, origem do
capital e governanca. Em relacdo as varidveis de controle, nota-se que alavancagem ¢&
negativamente correlacionada com ROA e positivamente relacionada com o tamanho dos

bancos.

7

Contudo, € esperada uma correlacdo positiva considerdvel para o nivel de alavagem
ALAV e o tamanho do ativo do banco TAM (correlagdo de 0,45), entretanto a
rentabilidade ROA e o indice de desempenho do resultado operacional RECNOPE sao
negativamente correlacionados (-0,32 e -0,31 respectivamente). Isso corresponde ao fato
de que nem sempre a alavancagem se torna rentdvel e sugere que os bancos estdo

utilizando os recursos captados em operagdes financeiras ndo rentaveis.
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Tabela 4 — Matriz de Correlacao
A amostra consiste em 158 bancos no periodo do 1° trimestre de 2001 ao 4° trimestre de
2009. Correlagdo entre as varidveis: ROA (lucro liquido/ ativo total), ROE (lucro
liquido/patrimdnio liquido), DESPADM (despesas administrativas/ativo total), DESPRH
(despesas de pessoal/ativo total), PROV (devedores duvidosos/operagdes de crédito),
TAM (log do ativo total), ALAV (passivo exigivel/passivo total), RECNOPE (resultado
ndo operacional/ativo total), EST (dummy indicando se o banco é controlado por
investidores estrangeiros), GOV (dummy indicando se o banco € controlado pelo

governo), NM (dummy indicando se o banco é listado no Novo Mercado da

BM&FBovespa).
ROA ROE DESP DESP PROV TAM ALAV REC EST GOV NM
ADM RH NOPE
ROA 1,00
ROE 0,26 1,00

DESPA 0,07 0,01 1,00

DESPR 0,04 -0,05 0,24 1,00

PROV -0,01  -0,01 0,00 0,00 1,00

TAM 0,03 0,07 025 0,11 -0,01 1,00

ALAV -0,32 0,02 0,00 0,00 -0,01 0,45 1,00

RECNO 0,19 0,05 -0,02 0,00 0,00 -0,01 -0,03 1,00

EST -0,07  -0,04 0,10 0,10 0,01 -0,09 0,03 -0,01 1,00
GOV -0,03 0,06 -0,06 -045 0,00 0,14 0,09 -0,01 - 1,00
NM 0,13 0,06 0,01 -0,04 0,00 0,34 0,04 0,01 - 0,12 1,0

A Tabela 5 mostra os painéis com efeitos fixos para analisar a relagdo entre desempenho,
governanga e origem do capital. Os resultados indicam uma relacdo positiva de boas
praticas de governanca com ROA, ROE, e PROV, e uma relacdo negativa com
DESPADM e DESPRH. Todos os resultados sdo estatisticamente significativos a 1%.
Portanto, podemos concluir que existe forte evidéncia que bancos com boas praticas de
governanga apresentam melhor desempenho e menores despesas administrativas e de
pessoal. Além disso, mantém maiores provisdes para devedores duvidosos como

proporcao de suas operagdes de crédito.
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Tabela 5 — Desempenho e Governanca dos Bancos

A amostra consiste em 158 bancos no periodo do 1° trimestre de 2001 ao 4° trimestre de
2009. Painel com efeitos fixos, em que a varidveis dependentes sao ROA (lucro liquido/
ativo total), ROE (lucro liquido/patrimdnio liquido), DESPADM (despesas
administrativas/ativo total), DESPRH (despesas de pessoal/ativo total), PROV (devedores
duvidosos/operacdes de crédito). As varidveis independentes sao: NM (dummy indicando
se o banco ¢ listado no Novo Mercado da BM&FBovespa), EST (dummy indicando se o
banco € controlado por investidores estrangeiros), GOV (dummy indicando se o banco é
controlado pelo governo), TAM (log do ativo total), ALAV (passivo exigivel/passivo
total) e RECNOPE (resultado ndo operacional/ativo total). *** ** e * representam

significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

ROA ROE MOPE DESPADM DESPRH PROV

NM 0,01%%% 0,03%%% 0,01%%% 001  _001%*  (,03%%
0,00)  (0,00)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
EST 0,01 0,025 001%EE  0,01FFE  Q,01FEE 0,05%
0,00)  (0,00)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
GOV 0,015  003#8% 001%x  001%  _001%%  (,06%
0,00)  (0,00)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
TAM 0,015 0,01%%% 001%%%  0,01%%%  0l#=  .0,0]%%
0,00)  (0,00)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
ALAV 20,025 0,01FFF 0,035 001 0,01FkE 0,015
0,00)  (0,00)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
RECNOPE ~ 043%%% 0,90%%*  -033%* -0,01 0,015 0, 1455
0,00) (0,000 (0,02 (0.45) (0,00) (0,00)
R? ajustado 0,17 0,20 0,19 0,20 0,37 0,10

Os resultados da relacdo entre desempenho e origem do capital contrastam com a
evidéncia da literatura internacional, e sdo fortemente significativos (1% de significancia
estatistica). Os bancos estrangeiros possuem pior desempenho (ROA e ROE) e maiores
despesas administrativas e de pessoal. Por outro lado, os bancos estatais possuem melhor
desempenho e menores despesas administrativas e de pessoal. Como os coeficientes de
PROV sao positivos, podemos concluir que os bancos estrangeiros e estatais mantém
maiores provisdes para devedores duvidosos quando comparado com os bancos privados

nacionais.
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5. CONCLUSAO

A governanga corporativa ndo € um tema novo, porém, ganhou importancia recentemente
em decorréncia dos escandalos corporativos em paises desenvolvidos. Geralmente, a
literatura académica sobre governanga se foca em empresas ndo financeiras, existindo

poucos estudos sobre governancga de bancos.

O objetivo dessa pesquisa € analisar a relagdo entre desempenho dos bancos brasileiros,
governanga corporativa e origem do capital (estrangeiro, privado nacional e estatal).
Nossos resultados indicam que bancos com boas priticas de governanca apresentam
melhor desempenho e menores despesas administrativas e de pessoal. Além disso,
mantém maiores provisdes para devedores duvidosos como proporcdo de suas operagdes
de crédito. Entretanto, a correlacdo ndo foi tdo significativa, o que indica que os demais

bancos tradicionais também possuem bons niveis de competitividade.

Com relacdo a origem de capital, ao contrdrio da evidéncia da literatura internacional, os
bancos nacionais de capital privado mostraram ter maior rentabilidade do que os
estrangeiros e os do governo, pois possuem maiores médias nos indices ROA, ROE e
Margem Operacional. O menor desempenho também € sustentado pela estatistica de que
os bancos nacionais possuem maiores médias de nivel de despesa e correlagdo negativa a

reducdo de despesa, em comparagdo com os demais bancos.

Por outro lado, os bancos estatais possuem melhor desempenho e menores despesas
administrativas e de pessoal. Além disso, os bancos privados nacionais sdo 0s que

mantém menores provisoes para devedores duvidosos.

Finalmente, as baixas médias encontradas nos niveis de rentabilidade foram influenciadas
pelas crises financeiras ocorridas durante o periodo estudado. Conforme € observado
recentemente, os bancos com melhores praticas de governanga corporativa se tornam
mais preparados para um momento de crise, pois obtem maiores vantagens inclusive de
maior facilidade para obtencdo de crédito. Por conta disso, cada vez mais bancos estdo

tendo a preocupacido de adotarem tais praticas para se tornarem, inclusive, mais atraentes
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para os investidores na medida em que aumenta a transparéncia de sua gestao e confianga

para investir.
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APENDICE
TABELA COMPLETA COM OS 158 BANCOS ANALISADOS

Os bancos marcados com ** representam os listados na BM&FBovespa.

30

1 BANCO KEB DO BRASIL S A.
2 BANCO POTTENCIAL S A.

3 BANCO CR2 S/A

4 BANCO BM&F DE SERVICOS DE LIQUIDAGAO E CUSTODIA S A.
5 BANCO ALFASA.

6 BANCO MAXIMA S A.

7 BANCO DA AMAZONIA S.A. *

8 BANCO RENDIMENTO SA.

9 BANCO INDUSVAL SA. *

10 | BANCO PAULISTA SA.

11 | BANCO ARBI SA.

12 | ING BANKN.V.

13 | JPMORGAN CHASE BANK, NATIONAL ASSOCIATION
14 | BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY
15 | CITIBANK N.A.

16 | BANCO DE LA NACION ARGENTINA

17 | BANCO DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES

18 | BANCO DO BRASILSA. *

19 | BANCO HONDA SA.

20 | BANCO MORGAN STANLEY SAA.

51 | BRB - BANCO DE BRASILIA SA. ™

22 | BANCO UNICO SA.

23 | BANCO GERDAU S A

24 | BANCO RABOBANK INTERNATIONAL BRASIL S.A.
25 | JBS BANCO S/A

26 | BANCO J. SAFRA S A.

27 | BANCO TOYOTA DO BRASIL S A.

28 | BANCO BNP PARIBAS BRASIL S A.

29 | BANCO AZTECA DO BRASIL SA.

30 | BANCOBGNSA.

31 | GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO MULTIPLO S A.
32 | BANCO IBIS.A. - BANCO MULTIPLO

33 | HSBC BANK BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO

34 | HIPERCARD BANCO MULTIPLO S A.

35 | BANCO RIBEIRAO PRETO S A.

36 | BANCO VR SA.

37 | BANCO IBMSA.

38 | BANCO PROSPER SA.

39 | BANCO BOAVISTA INTERATLANTICO SA.

40 | BANCO BARCLAYS SA.

41 | BANCO FINASA BMC SA.

42 | BANCO LUSO BRASILEIRO SA.

43 | UNIBANCO-UNIAO DE BANCOS BRASILEIROS SA. ™

BANCO FATOR S.A.
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45 | BANCO RODOBENS SA.
46 | BANIF - BANCO INTERNACIONAL DO FUNCHAL (BRASIL), S.A.
47 | BANCO GUANABARA SA.

48 | BANCO BANKPARSA.

49 | BANCO CALYON BRASIL SA.

50 | BANCO DO ESTADO DO PARA SA. *

51 | BANCO KDB DO BRASIL SA.

52 | BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL SA.
53 | BANCO ABC BRASILSA.

54 | BANCO CREDIT SUISSE (BRASIL) SA.

55 | BANCO CLASSICO SA.

56 | BANCO CITIBANK SA.

57 | BANCOBVASA.

58 | BANCO FININVEST SA.

59 | BANCO RURAL SA.

60 | BANCO J.P. MORGAN SA.

61 | BANCO CACIQUE SA.

62 | BANCO DO NORDESTE DO BRASIL SA. **
63 | BANCO MODAL SA.

64 | BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A.

65 | BANCO INVESTCRED UNIBANCO SA.

66 | BANCO DIBENS SA.

67 | BANCO COMERCIAL E DE INVESTIMENTO SUDAMERIS S A.
68 | BANCO FICSASA.

69 | BANCO WESTLB DO BRASIL SA.

70 | UNICARD BANCO MULTIPLO S A.

71 | BANCO SOFISASA.

72 | BANCO MERCEDES-BENZ DO BRASIL S A.
73 | BANCO SUMITOMO MITSUI BRASILEIRO S A.
74 | BANCO DE TOKYO-MITSUBISHI UFJ BRASIL S/A
75 | BANCO MAXINVEST SA.

76 | BANCO VOTORANTIM S A. ™

77 | BANCO GMAC S/A

78 | BANCO BRADESCO CARTOES SA.

79 | DEUTSCHE BANK S.A. - BANCO ALEMAO

80 | BANCO NOSSA CAIXASA. *

81 | BANCO DO ESTADO DO PIAUTSA. - BEP *
82 | BANCO BRADESCO BBISA.

83 | BANCO LEMON SA.

84 | BANCO CREDIBEL SA.

85 | BANCO INTERCAP SA.

86 | BANCO GE CAPITAL SA.

87 | BANCO SAFRASA.

88 | BANCO DAYCOVAL SA. **

89 | BANCO TRICURY SA.

90 | BANCO VOLVO BRASIL SA.

91 | BANCO PORTO SEGURO S A.

92 | BANCOPINE SA. *

93

NBC BANK BRASIL S. A. - BANCO MULTIPLO
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94 | BANCO SCHAHIN SA.
95 | BANCO AJ. RENNER S.A.

96 | BANCO MATONE SA.

97 | BANCO BBM S/A

98 | BANCO CAPITAL SA.

99 | BANCO DO ESTADO DE SERGIPE SA. *
100 | BANCO FORD SA.

101 | BANCO CARREFOUR SA.

102 | NATIXIS BRASIL S.A. BANCO MULTIPLO
103 | BANCO MERCANTIL DO BRASIL SA. ™
104 | BANCO DE PERNAMBUCO S.A. - BANDEPE
105 | BANCO JOHN DEERE SA.

106 | CONCORDIA BANCO SA.

107 | BANCO ALVORADA SA.

108 | PARANA BANCO SA. *

109 | BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL SA. *
110 | BANCO YAMAHA MOTOR DO BRASIL S A.
111 | BANCO ITAUCARD SA.

112 | BANCO PSA FINANCE BRASIL S A.

113 | BANCO SEMEAR SA.

114 | BANCO INTERMEDIUM S/A

115 | BANCO CNH CAPITAL SA.

116 | BANCO CARGILL SA.

117 | BANCO BEG SA.

118 | BANCO BMG SA.

119 | BB BANCO POPULAR DO BRASIL SA.

120 | BANCO BRJSA.

121 | BANCO CITICARD S/A

122 | BANCO BRASCAN SA.

123 | BANCO FIAT SA.

124 | BANCO CEDULA SA.

125 | BPN BRASIL BANCO MULTIPLO S A.

126 | BANCO ITAU HOLDING FINANCEIRA SA. **
127 | BANCO PECUNIA SA.

128 | BANCO BRADESCO SA. *

129 | BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL SA.
130 | BANCO ITAUSA.

131 | BANCO OPPORTUNITY SA.

132 | BANCO MONEO SA.

133 | BANCO RURAL MAIS SA.

134 | BANCO ABN AMRO REAL SA.

135 | BANCO INDUSTRIAL DO BRASIL SA.

136 | BANCO BONSUCESSO SA.

137 | BANCO UBS PACTUAL SA.

138 | BANCO DE LAGE LANDEN BRASIL SA.
139 | DRESDNER BANK BRASIL S.A. BANCO MULTIPLO
140 | BANCO SANTANDER SA. *

141 | BANESTES S.A. BANCO DO ESTADO DO ESPIRITO SANTO **

142

BANCO BANERJ S.A.
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143 | BANCO ITAU BBA SA.
144 | BANCO COMMERCIAL INVESTMENT TRUST DO BRASIL S.A. - BANCO MULTIPLO
145 | BANCO SIMPLES SA.

146 | BANCO OURINVEST S.A.

147 | BANCO ITAULEASING SA.

148 | BANCO VOLKSWAGEN SA.

149 | BANCO BANESTADO SA.

150 | BANCO TRIANGULO SA.

151 | BANCO PANAMERICANO S A. **

152 | BANCO ITAUCRED FINANCIAMENTOS S.A.

153 | BANCO ITAUBANK S A.

154 | BANCO MORADA SA

155 | BANCO FIBRA SA.

156 | CAIXA ECONOMICA FEDERAL

157 | BANCO MERCANTIL DE INVESTIMENTO **

158

BANCO ALFA DE INVESTIMENTO **




