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RESUMO: Este estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre a governanga corporativa e
o desempenho econdmico-financeiro de empresas do setor financeiro listadas na B3, no periodo
de 2022 a 2024. Fundamentado na Teoria da Agéncia, o trabalho parte do pressuposto de que
praticas eficazes de governanga contribuem para reduzir conflitos de interesse entre acionistas
e gestores, favorecendo uma gestdo mais eficiente e resultados mais estaveis. A pesquisa
caracteriza-se como quantitativa, descritiva ¢ documental, utilizando dados secundarios
extraidos das demonstracdes financeiras e relatorios anuais das empresas. A amostra foi
composta A amostra € composta por 20 empresas listadas na B3 e que atuam no setor financeiro,
sendo 10 empresas pertencentes ao Indice de Governanga Corporativa (IGC) e 10 pertencentes
ao Mercado Tradicional. Foram utilizados como indicadores de desempenho o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre Ativos (ROA), Margem Liquida, Market-to-Book
(MTB) e 0 Q de Tobin. Os dados foram analisados por meio de estatisticas descritivas e do teste
nao paramétrico de Mann-Whitney U, com o objetivo de verificar a existéncia de diferencas
significativas entre os grupos. Os resultados evidenciaram que as empresas com governanga
apresentaram médias mais elevadas e maior estabilidade dos indicadores de desempenho,
sugerindo melhor eficiéncia operacional e previsibilidade financeira. No entanto, os resultados
do teste de Mann-Whitney demonstraram que as diferencas no desempenho econdmico-
financeiro entre os grupos nao foram estatisticamente significativas (U calculado < U critico =
23), indicando que a adesdo formal a governanga corporativa ndo garante, por si SO,
desempenho financeiro superior. Conclui-se que embora o desempenho econdomico-financeiro
ndo apresente diferenca significativa entre os dois grupos de empresas, a governanca
corporativa atua como um mecanismo de estabilidade e credibilidade organizacional,
reforgando a importancia de praticas efetivas e ndo apenas simbolicas, capazes de gerar valor
sustentavel no longo prazo.
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1 INTRODUCAO

A governanca corporativa tem se consolidado como um tema de grande relevancia no
meio empresarial, especialmente devido a sua influéncia na estrutura de capital e no



desempenho econdmico das empresas. Segundo Rossetti e Andrade (2014), a adogao de praticas
de governanga corporativa visa minimizar os conflitos de interesses entre acionistas e gestores,
promovendo maior transparéncia, equidade e responsabilidade na gestao corporativa.

Com base nas obras de Gonzalez (2012) e Rossetti e Andrade (2014), ¢ possivel
compreender que a governanga corporativa € um conjunto de praticas, principios € mecanismos
que visam alinhar os interesses entre os diversos agentes envolvidos na gestdo de uma
organizacdo como acionistas, conselheiros, executivos e demais stakeholders, promovendo
maior transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa. De acordo
com Gonzalez (2012), essas praticas buscam garantir que a empresa seja administrada de forma
eficiente, €tica e responsavel, contribuindo para a sustentabilidade dos negocios e a confianga
dos investidores.

A estrutura de capital de uma empresa, que envolve a decisdao entre financiamento por
meio de divida ou capital proprio, ¢ diretamente impactada pelas praticas de governanga
corporativa. Empresas que adotam boas praticas de governanga tendem a apresentar uma
melhor relagdo com investidores, facilitando o acesso ao capital e reduzindo o custo de captacao
de recursos (GONZALEZ, 2012). Além disso, a governanca corporativa eficaz contribui para
a otimizacdo do desempenho empresarial, medido por indicadores como giro do ativo, margem
liquida, rentabilidade do ativo (ROA) e rentabilidade do patrimdnio liquido (ROE).

A criagdo dos niveis diferenciados de governanga corporativa pela B3 visa proporcionar
um ambiente de negociagdo que estimule o interesse dos investidores e a valorizagdo das
companhias (B3, 2025). Essas praticas incluem a obrigatoriedade de maior transparéncia nas
informagdes divulgadas, a emissdo de acdes ordinarias e a manutencdo de um percentual
minimo de a¢des em circulagao.

De forma similar, estudos como o de La Porta et al. (2000) demonstram que paises com
estruturas mais robustas de governanca apresentam mercados de capitais mais desenvolvidos e
empresas com maior facilidade de acesso a financiamento externo. Tal constatagcdo reforga o
argumento de Gonzalez (2012) de que boas praticas de governanca fortalecem as relagdes com
investidores e melhoram as condi¢des de captacao de recursos.

O desempenho empresarial refere-se a capacidade de uma organizag¢ao em alcangar seus
objetivos, podendo ser mensurado de maneira mais adequada através de trés dimensdes
complementares: retorno econdmico, eficiéncia operacional e valorizagdo de mercado
(ALMEIDA et al., 2018). Rossetti e Andrade (2014) destacam que uma estrutura de governanca
bem implementada pode gerar impactos positivos no desempenho econdmico-financeiro da
organizagdo, na valorizagdo de suas agdes, na atragdo de capital e na reducdo de riscos, ao
estabelecer mecanismos de controle eficazes e maior accountability.

Neste sentido, a teoria da agéncia apresenta diversas aplicacdes nas pesquisas
relacionadas ao campo dos negdcios. Ela tem sido utilizada por pesquisadores de dreas como
Contabilidade, Economia, Financas, Marketing, Ciéncias Politicas, Comportamento
Organizacional, entre outras (EISENHARDT, 1989). A governanca corporativa ¢ responsavel
por alinhar os interesses na relacdo entre agente e principal, no conjunto de principios e
mecanismos que orientam a tomada de decisdes e a condug@o de uma organizagdo. De acordo
com Jensen e Meckling (1976), os interesses dos gestores podem entrar em conflito com os
acionistas, o que leva os gestores a agirem em favor de seus proprios objetivos pessoais, em
detrimento dos individuais.

O estudo de Hedlund et al. (2021), apresenta uma analise dos mecanismos de
governanga corporativa e da teoria da agéncia para auxiliar na gestdo de conflitos em uma
cooperativa médica no Estado do Rio Grande do Sul. Ao analisar a estrutura organizacional os
autores verificaram que os funcionarios dispdem de acesso as informagdes sobre o que ocorre
na empresa e recorrem aos mecanismos de governanga corporativa para a gestao e resolugdo de
conflitos. Esse plano de governanca abrange toda a equipe nos trés niveis organizacionais €
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considera todos os aspectos da gestdo empresarial. Além disso, esse modelo eficiente estabelece
a divisao de responsabilidades, delegando fungdes especificas a cada nivel da organizagao.

As tendéncias culturais, como o individualismo e a indulgéncia, podem criar uma
relagdo positiva entre os mecanismos de governanga corporativa ¢ a pratica de gestdo de
recursos, apontando que, em certos contextos, esses mecanismos falham em monitorar
interesses € monitorar comportamentos, ndo conseguindo minimizar o comportamento
oportuno (SONZA; KLOECKNER, 2014; SOSCHINKI et al., 2019).

Dessa forma, trabalhos como os de Silva (2014) e Silva (2023) sugerem que, se as
empresas listadas na B3 adotam préaticas de governanga corporativa mais rigorosas, entao elas
apresentam um desempenho econdmico superior em comparagdo as empresas com praticas de
governanga menos desenvolvidas. Nesse sentido, esta pesquisa busca resposta a seguinte
questdao: Qual é a relacdo entre os diferentes niveis de governanca corporativa e o
desempenho das empresas listadas na B3?

Alinhado com a questdo apresentado, o objetivo desta pesquisa ¢ identificar a relacdo

entre a adogao de praticas de governancga corporativa e o desempenho econdmico das empresas
listadas nos niveis de governanca da Bovespa.
Este estudo busca contribuir para o avango da literatura sobre governanga corporativa e
desempenho empresarial ao analisar empiricamente a relacdo entre os niveis de governanca
adotados por empresas do setor financeiro listadas na B3 e seus resultados econdmicos. Espera-
se que os achados oferegam subsidios relevantes para investidores, gestores e demais usuarios
da informag¢do contabil, auxiliando na compreensdo de como estruturas de governanga mais
robustas podem influenciar positivamente a rentabilidade, a eficiéncia e a valorizagao de
mercado das organizagoes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este topico apresenta e discute os principais conceitos e estudos que sustentam a analise
da relagdo entre governanga corporativa e desempenho financeiro das empresas do setor
financeiro. S3o abordadas a Teoria da Agéncia, que explica os conflitos de interesse entre
proprietarios e gestores, os fundamentos da governanga corporativa € seus niveis na B3, as
evidéncias empiricas que relacionam governanca e desempenho, e os principais indicadores
utilizados para mensurar a performance empresarial.

2.1  TEORIA DA AGENCIA

Coase (1937), em The Nature of the Firm, destacou a auséncia de uma teoria economica
positiva que explicasse os vinculos contratuais dentro das firmas. O autor argumentou que as
empresas surgem quando os custos de realizar transagdes no mercado superam os custos de
coordenacdo interna, conduzindo a substituicdo do sistema de mercado por mecanismos de
autoridade e controle.

Posteriormente, Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a Teoria da Agéncia, que
define a relacao entre principal e agente como um contrato no qual o principal delega autoridade
ao agente para agir em seu nome. No entanto, como ambos buscam maximizar sua propria
utilidade, podem ocorrer conflitos de interesse. Essa teoria € amplamente aplicada a analise do
mercado de capitais, em que os investidores (principais) dependem dos gestores (agentes) para
administrar os recursos, enfrentando limitacdes de informagdao sobre as decisdes ¢ o
desempenho empresarial (FLORES; BRAUNBECK; CARVALHO, 2018).

A assimetria informacional, em que o agente possui mais informacdes que o principal,
¢ uma das principais causas desses conflitos, gerando problemas classicos como a sele¢dao
adversa, que ocorre antes da contratagdo, € o risco moral, que se manifesta apods o contrato,
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quando o agente pode agir de forma oportunista (EISENHARDT, 1989; ROSS, 1973). Para
mitigar esses problemas, a Teoria da Agéncia propde mecanismos de governanga, como
contratos adequados, monitoramento e incentivos que alinhem os interesses das partes.

A separacao entre propriedade e controle, destacada por Jensen ¢ Meckling (1976),
reforca a origem dos chamados custos de agéncia, que envolvem gastos de supervisdo,
estruturagdo de incentivos e eventuais perdas decorrentes do comportamento dos gestores.
Nesse contexto, os mecanismos de governanga corporativa surgem como instrumentos para
reduzir tais custos, promovendo maior transparéncia, eficiéncia e alinhamento entre gestores e
acionistas. Esses mecanismos incluem conselhos de administragdo independentes, auditorias
externas, divulgacdo clara de informagdes e politicas de remuneragao atreladas ao desempenho
(SILVA, 2023; LA PORTA et al., 2000).

No Brasil, a B3 adota niveis diferenciados de governanga corporativa — Nivel 1, Nivel
2 ¢ Novo Mercado — que refletem o grau de comprometimento das empresas com praticas
mais transparentes e¢ voltadas aos acionistas (B3, 2025). No entanto, conforme Rossetti e
Andrade (2022), a adesdao formal a esses niveis ndo garante, por si sO, boas praticas efetivas,
pois aspectos culturais, comportamentais e estruturais também influenciam a qualidade da
governanga.

Dessa forma, a Teoria da Agéncia fornece base tedrica para compreender a necessidade
de mecanismos de governanga corporativa, fundamentais para mitigar conflitos de interesse,
reduzir custos de agéncia e fortalecer a transparéncia e a eficiéncia na gestao das empresas.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governancga corporativa €, um dos principais temas no ambiente empresarial. Embora
tenha surgido nas décadas de 1980 e 1990, continua a ser um conceito em desenvolvimento na
pratica das empresas. A governanga emergiu, principalmente, como uma resposta aos desafios
gerados pela evolugdo do sistema capitalista. A principal mudanga foi a separacdo entre
propriedade e gestdo nas empresas — ou seja, passou-se a ter uma estrutura de propriedade (os
donos do negocio) e uma estrutura de gestdo (pessoas contratadas), representadas por agentes
diferentes. Com isso, surgiu o chamado "conflito de agéncia", que se referia a possiveis
divergéncias de interesses entre os proprietarios e os empresarios (GIACOMELLI et al., 2017).

Especialmente entre as companhias abertas listadas em bolsa, a governanca corporativa
tem sido amplamente debatida. O conceito se aplica a diversos setores da sociedade, mas a
discussdao mais intensa ocorre justamente nesse grupo de empresas que capta milhares de acdes
para investir em seus negocios € que, consequentemente, precisam garantir transparéncia e
responsabilidade na gestao desses recursos (GONZALEZ, 2012).

No contexto do mercado de capitais brasileiro, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) estabeleceu
niveis diferenciados de governanga corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) com o
intuito de incentivar a adogdo voluntaria de praticas mais rigorosas, como maior transparéncia,
equidade no tratamento aos acionistas e fortalecimento da estrutura de controle. Empresas que
optam por esses niveis assumem compromissos com praticas formais de governanga que, em
tese, sinalizam ao mercado maior credibilidade e menor risco.

No Brasil, a governanga corporativa tem se consolidado como um fator essencial para
a confiabilidade e perenidade das empresas. De acordo com o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC), boas praticas de governanga contribuem para a longevidade
das organizacdes e criam um ambiente de confianga, tanto interna quanto externamente.

A governanga corporativa ndo se restringe as grandes corporagdes, sendo também
relevante para pequenas e médias empresas. Como ressaltam La Porta et al. (2000), "a qualidade
da governanga corporativa impacta diretamente a capacidade das empresas de acessar
financiamentos, reduzir o custo de capital e aumentar sua eficiéncia".
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Entretanto, os estudos de Rossetti e Andrade (2022), Silva (2023) e La Porta et al. (2000)
destacam que a adesao formal a niveis de governanca, por si s6, ndo garante praticas efetivas
ou resultados superiores. A governanga simbdlica — aquela implementada apenas para atender
exigéncias de mercado ou obter credibilidade — pode mascarar fragilidades estruturais
internas. Assim, ¢ necessario investigar se as empresas listadas em niveis mais elevados, como
o Novo Mercado, de fato operam conforme as relagdes dada a pesquisa da teoria da agéncia.

23 GOVERNANCA E DESEMPENHO

Pesquisas como as de Santos e Silveira (2007), realizadas no mercado brasileiro,
constataram correlagdo positiva entre a qualidade da governanga corporativa e o valor de
mercado das empresas. Companhias com melhores praticas, especialmente as listadas nos
niveis diferenciados da B3 (Nivel 2 e Novo Mercado), tendiam a apresentar um premium de
valoriza¢ao no mercado, medido por indicadores como Q de Tobin e Market-to-Book, refletindo
maior confiang¢a dos investidores.

De forma semelhante, Klapper e Love (2004), em um estudo sobre mercados
emergentes, encontraram associacao positiva e significativa entre boas praticas de governanca
e desempenho operacional (ROA). Em ambientes com menor protecao legal, como o Brasil, a
adocdo voluntidria de mecanismos robustos de governanga atua como sinal de
comprometimento com transparéncia e prote¢ao dos acionistas, reduzindo o custo de capital e
melhorando a eficiéncia.

No setor financeiro, Gongalves e Peixoto (2021) identificaram que a integracdo entre
governanga ¢ critérios ESG potencializa a criacdo de valor e a resiliéncia das instituigdes.
Bancos com estruturas mais sélidas apresentaram melhores indicadores de rentabilidade (ROE
e ROA) e menor volatilidade durante crises.

Por outro lado, alguns estudos ndo encontraram relagdo direta entre governanga formal
e performance financeira. Rossetti ¢ Andrade (2014) alertam para a “governanga simbolica”,
em que empresas aderem a niveis diferenciados sem implementar efetivamente boas praticas,
impedindo os beneficios esperados. Silva (2023) corrobora, destacando que a efetividade do
conselho, independéncia dos conselheiros e qualidade da auditoria sio mediadores cruciais
entre estrutura formal e resultados.

Estudos internacionais, como Bauer, Guenster e Otten (2004), também mostram
resultados mistos: indices agregados de governanga se relacionam positivamente a
rentabilidade, mas mecanismos individuais, como composi¢do do conselho, nem sempre
apresentam efeito, indicando que a relagdo ¢ complexa.

Em sintese, a literatura indica que boas praticas de governanca podem melhorar o
desempenho ao reduzir assimetrias informacionais, conflitos de agéncia e custo de capital, mas
dependem de implementacao efetiva e do contexto institucional. Esta pesquisa busca contribuir
para esse debate ao investigar empiricamente a relagdo no setor financeiro brasileiro, analisando
se a hierarquia de governanca da B3 se reflete em desempenho financeiro, controlando outras
variaveis relevantes.

2.4 INDICADORES DE DESEMPENHO

Trabalhos anteriores destacam a relevancia dos indicadores de desempenho como
instrumentos essenciais para a comunicagao estratégica, monitoramento de progresso € apoio a
tomada de decisdo nas organizacgdes. Neely, Gregory e Platts (1995) estabeleceram as bases
tedricas ao demonstrar que os sistemas de medi¢do de desempenho atuam como ponte entre a
formulagdo e a execucdo da estratégia, embora tenham apontado limitacdes nos modelos
tradicionais, que se concentravam excessivamente em indicadores financeiros.
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Pesquisas subsequentes, como de Bititci et al. (2012), aponta uma perspectiva
reducionista e enfatiza a necessidade de abordagens mais amplas e dinadmicas, capazes de
incorporar aspectos intangiveis e indicadores ndo financeiros. Além disso, Franco-Santos et al.
(2007) reforca que os sistemas de medi¢ao devem ser entendidos como mecanismos dinamicos
que promovem o aprendizado organizacional e a mudanca estratégica, enquanto Ferreira e
Otley (2009) destacaram a importancia do alinhamento entre os indicadores e os objetivos
estratégicos.

A mensuragao do desempenho empresarial ¢ um aspecto essencial na analise da
eficiéncia e da criagdo de valor pelas organizacdes. De acordo com Almeida et al. (2018), a
mensuracao do desempenho deve abranger aspectos econdmicos, operacionais € baseados no
valor da empresa. No contexto do setor financeiro, diversos indicadores contabeis e financeiros
sao amplamente utilizados para avaliar a rentabilidade, a eficiéncia operacional e o valor de
mercado das institui¢cdes. Entre esses indicadores, selecionamos o Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE), o Retorno sobre Ativos (ROA), a Margem Liquida e o Market-to-book.

O ROE (Return on Equity) representa um dos principais indicadores de desempenho
econdmico, sendo calculado pela razao entre o lucro liquido e o patrimonio liquido. Esse indice
reflete a capacidade da organizagdo de gerar retorno sobre os investimentos dos acionistas,
demonstrando sua eficiéncia na geracdo de lucro a partir do capital proprio (SILVA, 2018).

O ROA (Return on Asset), obtido pela divisdo do lucro liquido pelo total de ativos,
mede a eficiéncia da empresa na utilizagdo de seus recursos para gerar lucro. Quanto maior o
ROA, mais eficiente a empresa ¢ na conversao dos ativos em resultados financeiros positivos
(SILVA, 2018). No setor financeiro, esse indicador ¢ particularmente relevante, pois reflete a
rentabilidade em relagdo ao montante total de ativos sob gestao.

A Margem Liquida ¢ um dos principais indicadores de rentabilidade utilizados para
avaliar o desempenho financeiro das organizagdes. Esse indicador ¢ calculado pela razao entre
o lucro liquido e a receita liquida da empresa, expressando a propor¢ao de lucro obtida em
relagdo ao total de receitas geradas. Em outras palavras, a Margem Liquida revela o percentual
de cada real de receita que efetivamente se transforma em lucro ap6s a deducdo de todas as
despesas operacionais, financeiras, impostos e demais custos (ASSAF NETO, 2023). De acordo
com Almeida et al. (2018), uma Margem Liquida elevada pode indicar maior controle sobre as
despesas e uma estrutura de receitas mais sustentdvel, enquanto margens reduzidas podem
sinalizar riscos operacionais, baixa eficiéncia ou fragilidade na estrutura de capital.

O Market-to-book ¢ um indice financeiro que relaciona o valor de mercado de uma
empresa com seu valor contabil registrado nos livros. Ele indica quanto os investidores estao
dispostos a pagar por cada unidade do patriménio liquido contébil da empresa. E a razio entre
o valor de mercado do patrimonio liquido e o valor contabil do patriménio liquido da empresa.
Quando o indice ¢ maior que 1, indica que o mercado valoriza a empresa acima do seu valor
contabil, geralmente por expectativas de crescimento ou intangiveis relevantes. Ja quando ¢
menor que 1, pode sinalizar subavaliagdo ou problemas financeiros. Esse indicador ¢ mais
eficaz quando utilizado para comparacao entre empresas do mesmo setor (CFI, 2025).

O Q de Tobin, calculado pela relagao entre o valor de mercado somado ao passivo e o
total de ativos, ¢ um indicador que avalia o valor de mercado da empresa e seu custo de
reposi¢do do capital (COSSALTER, 2021). Um Q de Tobin superior a 1 sugere que o mercado
atribui um valor superior ao valor contdbil dos ativos da empresa, o que pode refletir
expectativas positivas em relacdo ao crescimento e a lucratividade futura (KAMMLER;
ALVES, 2009).

No caso especifico de empresas listadas na B3, a combinacao desses indicadores com o
nivel de governanga corporativa adotado possibilita uma anélise mais ampla e robusta da
performance empresarial. No entanto, Franco-Santos et al. (2007) afirmam que ¢ importante
considerar que o desempenho financeiro pode ser influenciado por multiplas varidveis externas
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— como cendrio econdmico, regulacdo setorial e cultura organizacional — que nem sempre
sdo captadas isoladamente por indicadores financeiros.

Santos e Silveira (2007) demonstram que empresas financeiras com governanga mais
estruturada apresentam niveis superiores de ROE e ROA, o que refor¢a a importancia da
transparéncia ¢ dos mecanismos de controle na geracdo de valor. Klapper ¢ Love (2004)
apresentam evidéncias similares em mercados emergentes, indicando que boas praticas de
governanga sdo determinantes para o desempenho financeiro. Adicionalmente, Franco-Santos
et al. (2007) ressaltam que sistemas de medicdo de desempenho bem alinhados a governanga
facilitam o aprendizado organizacional e a adaptagdo estratégica, contribuindo para a
sustentabilidade dos resultados.

No setor financeiro, esses indicadores (ROE, ROA, Margem Liquida, Market-to-book
e Q de Tobin) sdo amplamente utilizados para avaliar desempenho econdmico e operacional,
assim como valor de mercado (Silva 2018; Assaf Neto 2023; Almeida et al. 2018). Em empresas
listadas na B3, combinar esses indicadores com o nivel de governanga corporativa permite
analises mais robustas, ainda que influéncias externas — como regulagdo e cultura — possam
ndo ser plenamente captadas por métricas puramente financeiras.

Esses indicadores, quando analisados em conjunto, permitem avaliar a performance das
empresas sob a perspectiva econdmica e operacional, assim como o desempenho baseado no
valor. No setor financeiro, onde a estrutura de capital e a governanga corporativa desempenham
papéis fundamentais na geracdo de valor, a andlise desses indicadores pode contribuir para
compreender a relagdo entre praticas de governanga e desempenho empresarial.

3 METODOLOGIA

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa, de natureza descritiva e
explicativa. A pesquisa € descritiva, pois tem como objetivo caracterizar a relacdo entre
governanga corporativa e desempenho empresarial em empresas do setor financeiro listadas na
B3. Além disso, apresenta um carater explicativo, na medida em que busca compreender os
impactos das praticas de governanga corporativa sobre o desempenho financeiro das
organizagoes.

No que se refere aos procedimentos metodologicos, trata-se de um estudo documental e
de levantamento, uma vez que os dados serdo obtidos a partir de documentos oficiais das
empresas e bases de dados da B3. Quanto a abordagem do problema, a pesquisa adota um
enfoque quantitativo, considerando que serdo realizadas medi¢des de varidveis e andlises
estatisticas para verificar a relagdo entre governanga corporativa e desempenho empresarial.

A amostra € composta por 20 empresas listadas na B3 e que atuam no setor financeiro,
sendo 10 empresas pertencentes ao Indice de Governanga Corporativa (IGC) e 10 pertencentes
ao Mercado Tradicional. Fazem parte da amostra empresas que atendam a critérios
preestabelecidos, como a disponibilidade de informacgdes contidbeis e de governanca nos
relatorios anuais € em bases de dados publicas. A selecdo das empresas foi feita por
acessibilidade, considerando-se aquelas que, no ano de 2024, apresentaram: (i) divulgacao de
demonstragdes contdbeis consolidadas; (i1) informagdes publicas sobre o nivel de governanca
corporativa; e (iii) dados financeiros suficientes para o célculo dos indicadores de desempenho
definidos no estudo.
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Tabela 1 — Amostra analisada

EMPRESA NIVEL DE GOVERNANCA
Banco BMG Nivel 1

Bradesco Nivel 1

Banrisul Nivel 1

Banco Mercantil do Brasil Nivel 1

Banco Pan Nivel 1

Itat Unibanco Holding Nivel 1

ABC Brasil Nivel 2

BTG Pactual Nivel 2

Banco Pine Nivel 2

Banco do Brasil Novo Mercado
Banestes Mercado Tradicional
Amazonia Mercado Tradicional
Banese Mercado Tradicional
Banco do Estado do Para Mercado Tradicional
Banco Mercantil de Investimentos Mercado Tradicional
Banco Nordeste Mercado Tradicional
Banco Santander Mercado Tradicional
BRB Banco de Brasilia Mercado Tradicional
Inter Co Mercado Tradicional
Alfa Holding Mercado Tradicional

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos a partir dos relatérios financeiros
disponiveis nos websites das empresas ¢ na plataforma da B3. As varidveis de desempenho
empresarial utilizadas estdo apresentadas na Tabela 2:

Tabela 2 — Indicadores de Desempenho
INDICADOR LITERATURA BASE

ROE Silva (2018); Assaf Neto (2023); Santos e Silveira (2007);
Klapper e Love (2004); Gongalves e Peixoto (2021).
ROA Silva (2018); Santos e Silveira (2007); Santos e Silveira
(2007); Klapper e Love (2004); Gongalves e Peixoto (2021).
Margem Liquida Assaf Neto (2023); Almeida et al. (2018).
Market-to-book CFI (2025); Assaf Neto (2023); Santos e Silveira (2007).
Q de Tobin Kammler e Alves (2009); Santos e Silveira (2007).

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

Os indicadores de desempenho ROE, ROA e Margem Liquida foram obtidos a partir
das demonstracdes financeiras das empresas analisadas, conforme divulgadas em seus
relatorios oficiais. Por sua vez, os indicadores MTB e Q de Tobin foram calculados pelos
autores, com base nos dados extraidos, a fim de mensurar seus respectivos resultados. Essa
coleta de dados foi realizada por meio da extracdo de informagdes dos relatérios anuais e das
demonstragdes financeiras disponiveis na B3. Posteriormente, os dados foram organizados em
planilhas eletronicas, de modo a viabilizar a analise quantitativa dos indicadores.

A analise dos dados foi feita através do Teste de Hipoteses para comparagdo entre
médias, com o objetivo de avaliar se as médias dos indicadores de desempenho das empresas
pertencentes ao IGC sdo estatisticamente superiores as das empresas do Mercado Tradicional.
Inicialmente, realizou-se o teste de normalidade para identificar se os dados apresentavam
distribuicao normal e, portanto, a adequacao ao uso de testes paramétricos. A andlise grafica e
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estatistica indicou que a distribuicao das amostras ndo seguiu um padrao normal, evidenciando
assimetria e presenca de dispersdes significativas entre os grupos de empresas.

Diante da n3o normalidade dos dados, aplicou-se o teste de homogeneidade de
variancias (Levene), que demonstrou variabilidade distinta entre os grupos de governanca,
indicando heterogeneidade entre as amostras analisadas. Essa heterogeneidade reforca a opgao
por métodos nao paramétricos, como o teste de Mann-Whitney U, utilizado para comparar as
medianas de amostras independentes e verificar diferengas estatisticamente significativas entre
os indices de desempenho dos dois grupos de empresas. O teste U de Mann-Whitney foi
calculado com o uso da ferramenta Real Statistics, suplemento do Excel da Microsoft, ¢ a
Tabela 3 apresenta as hipoteses testadas.

Tabela 3 — Hipoteses de pesquisa

VARIAVEIS HIPOTESES

HO: as medianas do ROE sdo estatisticamente iguais entre as empresas com
governanga corporativa e sem governanga corporativa.

ROE . ~ - ;
H1: as medianas do ROE sdo estatisticamente diferentes entre as empresas com

governanga corporativa e sem governanga corporativa.

HO: as medianas do ROA s@o estatisticamente iguais entre as empresas com

ROA governanga corporativa e sem governanga corporativa.

H1: as medianas do ROA s@o estatisticamente diferentes entre as empresas com
governancga corporativa e sem governanga corporativa.

HO: as medianas da Margem Liquida sdo estatisticamente iguais entre as empresas
com governanga corporativa e sem governanga corporativa.

MARGEM LiQUIDA : e T . .
G Qu H1: as medianas da Margem Liquida sdo estatisticamente diferentes entre as

empresas com governanga corporativa e sem governanga corporativa.

HO: as medianas do Market-to-book sdo estatisticamente iguais entre as empresas
com governanga corporativa e sem governanga corporativa.

MARKET-TO-BOOK H1: as medianas do Market-to-book sao estatisticamente diferentes entre as

empresas com governanca corporativa € sém governanca corporativa.

HO: as medianas do Q de Tobin sdo estatisticamente iguais entre as empresas com

Q DE TOBIN governanga corporativa e sem governanga corporativa.

H1: as medianas do Q de Tobin sdo estatisticamente diferentes entre as empresas
com governanga corporativa e sem governanga corporativa.

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta os resultados da analise realizada com o intuito de verificar se a
adogdo de niveis diferenciados de governanga corporativa exerce influéncia sobre a valorizagao
de mercado das empresas do setor financeiro listadas na B3, entre 2022 e 2024. Os resultados
apresentados a seguir permitem compreender o comportamento da valorizacdo de mercado
dessas instituicdes e avaliar o papel da governanca corporativa como fator associado a
percepcao de valor pelos investidores.

4.1 ESTATISTICAS BASICAS DESCRITIVAS

A primeira analise realizada nesta pesquisa fundamenta-se nas estatisticas descritivas
apresentadas no Quadro 1, que evidenciam as médias, medianas, valores minimos € maximos,
além do desvio-padrao dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro utilizados no
estudo. Os resultados foram organizados de forma comparativa entre empresas com praticas de
governanga corporativa e aquelas sem governanga corporativa, abrangendo o periodo de 2022
a2024.
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Essa etapa tem por objetivo caracterizar o comportamento geral das variaveis
analisadas, permitindo uma compreensao preliminar sobre o desempenho, a variabilidade e a
consisténcia dos resultados observados entre os diferentes grupos. A partir dessa analise, busca-
se identificar padroes que indiquem diferengas estruturais no desempenho financeiro associadas
ao nivel de governanca adotado, servindo como base para as andlises estatisticas inferenciais
realizadas posteriormente.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas do ROE

ANO EMPRESAS Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padrao
2022 Com governanca 1,58 18,79 12,26 14,27 5,73

Sem governanca -0,46 23,18 12,84 12,85 7,34
2023 Com governanga 6,87 25,17 14,74 15,72 6,13

Sem governanca -0,45 22,86 10,34 8,25 7,52
2024 Com governanca 6,34 27,48 13,72 12,82 6,9

Sem governanca -12,17 18,53 10,07 13,99 10,12

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

Analisando a Tabela 4, pode-se entender que as empresas com governanga apresentaram
desempenho superior na maioria das medianas do ROE em relagdo as sem governanga, com
excecao apenas do ano de 2023.

O cenario se mantém quando compara-se os valores de média dos mesmos. Em 2022
ROE médio das companhias com governanga situou-se em 12,26, enquanto nas empresas sem
governanga foi superior, indicando maior capacidade destas em gerar retorno sobre o capital
proprio. Ja em 2023, ROE das empresas com governanga apresentou média maior que 14,
enquanto as sem governanga recuaram para 10,34, mantendo-se a diferenga entre os grupos.

Por fim, em 2024 o0 ROE médio das empresas com governanga recuou para 13,72, porém
se manteve acima das empresas sem governanga, que registraram médias proximas de 10. Esse
resultado sugere que as empresas com estruturas de governanca mais robustas foram capazes
de mitigar os efeitos negativos do cenario econdmico, sustentando rentabilidade superior.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas do ROA

ANO EMPRESAS Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padrao
2022 Com governanga 0,14 2,05 1,11 1,25 0,57
Sem governanca -0,1 6,16 2,16 1,26 1,91
2023 Com governanga 0,61 2,26 1,25 1,18 0,55
Sem governanca -0,1 3,19 1,36 0,82 1,21
2024 Com governanga 0,38 2 1,08 1,04 0,55
Sem governanca -11,94 3,35 0,09 1,21 4,33

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

No caso do ROA, as medianas se alteram constantemente, com resultados maiores para
as empresas com governanga apenas no ano de 2023. Quanto as médias, as empresas sem
governanga apresentaram resultados maiores em 2022 e 2023, porém tiveram uma grande
diminui¢do no ultimo ano analisado, caindo de 1,36 em 2023 para 0,09 em 2024. Esse resultado
mostra uma maior eficiéncia no uso dos ativos para geracao de lucro, refletindo praticas de
gestdo financeira mais estruturadas.
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Tabela 6 — Estatisticas descritivas da Margem Liquida

ANO EMPRESAS Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padrao
2022 Com governanca 0,96 33,57 10,54 8,45 9,28
Sem governanca -5,22 35,05 11,64 7,12 12,36
2023 Com governanga 3,62 40,54 11,51 8,55 10,72
Sem governanca -5,22 32,62 10,57 6,86 11,63
2024 Com governanca 2,89 31 9,58 8,43 8,23
Sem governanca -5,22 28,21 10,83 10,36 10,32

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

A Margem Liquida apresentou maior variabilidade entre as empresas. As com
governanga registraram média de 10,54 no ano de 2022, enquanto as sem governanca
alcancaram valores médios superiores, proximos de 11. J& em 2023, as empresas com
governanga registraram média de 11,51, enquanto as sem governanga apresentaram maior
varia¢ao, com média inferior de 10,57.

No ultimo ano, as empresas sem governanga apresentaram média proxima de 11,
enquanto as com governanc¢a mantiveram desempenho mais irregular, com média inferior assim
como no ano de 2022, com uma grande diminui¢do para 9,58 em 2024. Isso sugere que, embora
ambas as categorias apresentem dispersdo, as empresas sem governanga conseguem manter
margens mais sustentaveis e menos volateis.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas do Market-to-Book

ANO EMPRESAS Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padrao
2022 Com governan¢a 0,31 2,37 1,05 0,91 0,59

Sem governanca 0,56 3,59 1,06 0,80 0,90
2023 Com governanc¢a 0,47 3,04 1,27 1,07 0,72

Sem governanca 0,62 2,65 1,17 0,96 0,6
2024 Com governan¢a 0,49 2,0 1,05 0,86 0,54

Sem governanca 0,65 1,29 0,86 0,74 0,25

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

Em relacdo ao Market-to-Book, as empresas com governanga exibiram média de 1,05
no ano de 2022, enquanto as sem governanca ficaram com 1,06, indicando que ndo houve muita
diferenca entre os dois grupos analisados. Porém nos anos seguintes, o desempenho das
empresas com governanca foi superior, apesar de ter sofrido uma queda de 1,27 em 2023 para
1,05 em 2025. Os valores de mediana também foram semelhantes, com desempenho superior
das empresas com governanca nos trés anos analisados, sinalizando maior valorizagdo de
mercado e confianga dos investidores em rela¢do aquelas que adotam praticas de transparéncia
e equidade.

Tabela 8 — Estatisticas descritivas do Q de Tobin

ANO EMPRESAS Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padrao
2022 Com governanga 1,03 1,26 1,09 1,08 0,07

Sem governanca 1,05 1,55 1,17 1,11 0,16
2023 Com governanga 1,05 1,35 1,12 1,09 0,09

Sem governanca 1,06 1,62 1,19 1,12 0,17
2024 Com governanga 1,04 1,2 1,09 1,06 0,05

Sem governanca 1,04 1,64 1,16 1,09 0,18

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.
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Os resultados do Q de Tobin mantiveram-se estaveis, com médias ligeiramente
superiores nas empresas sem governanga, que apresentou média proxima de 1,2 enquanto as
empresas sem governanga se mantiveram proximo de 1,1 nos anos avaliados. A mediana
apresentou resultados semelhantes, com médias pouco dispersas porém com superioridade nas
empresas sem governanca.

De forma geral, a andlise das estatisticas descritivas evidencia que, entre 2022 e 2024,
as empresas com governanga corporativa apresentaram desempenho mais consistente e estavel
na maioria dos indicadores de rentabilidade e valorizagao de mercado, sem valores negativos
em nenhum dos indicadores. Em especial, os resultados de ROE e Market-to-Book indicam uma
tendéncia de maior eficiéncia e retorno sobre o capital proprio nas empresas que adotam praticas
de governanga, reforcando o papel dessas estruturas na mitigagdo de riscos € na manutengao da
confianca dos investidores, mesmo diante de oscilagdes economicas.

Por outro lado, os indicadores ROA, Margem Liquida e Q de Tobin apresentaram
variagdes mais equilibradas entre os grupos, demonstrando que a simples adesdo a governanga
corporativa ndo garante desempenho superior em todos os aspectos financeiros. Ainda assim,
observa-se que as empresas com governan¢a tendem a exibir menor volatilidade e maior
previsibilidade nos resultados, sugerindo que a governanga atua como um mecanismo de
estabilidade e sustentabilidade organizacional.

4.2 TESTE DE HIPOTESE: MANN-WHITNEY

O indicador de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) mede a capacidade das
empresas de gerar lucro a partir do capital proprio investido pelos acionistas.

Tabela 9 — Analise Estatistica ROE

Ano Testes Estatisticos Com Governan¢ca Sem Governanca

Rank Médio 14,27 12,85
2022 Soma dos Ranks 104 106
Mann-Whitney U 51 49
Rank Médio 15,72 8,25
2023 Soma dos Ranks 123 87
Mann-Whitney U 32 68
Rank Médio 12,82 13,99
2024 Soma dos Ranks 110 100
Mann-Whitney U 45 55

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

Em 2022, o rank médio do ROE nas empresas com governanca foi de aproximadamente
14,27, enquanto nas empresas sem governanca o resultado médio foi inferior, situando-se
proximo de 13. Essa diferenca manteve-se ao longo do tempo: em 2023, as empresas com
governanga registraram média em torno de 15, e as sem governanga 8; ja em 2024, o grupo sem
governanga apresentou uma leve recuperacao, atingindo média proxima de 14, contra 12,82 das
demais.

Esses resultados sugerem uma tendéncia positiva no desempenho das empresas com
praticas de governanga, refor¢ando o argumento de que estruturas mais robustas de controle e
transparéncia tendem a contribuir para melhor uso do capital proprio e maior previsibilidade
nos lucros. Além disso, observou-se menor dispersao e volatilidade nos valores do ROE entre
as empresas com governanca, evidenciando maior estabilidade e consisténcia nos resultados ao
longo dos exercicios.
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Entretanto, apesar das diferencas visuais e descritivas, o teste ndo paramétrico de Mann-
Whitney U apontou que os valores de U calculado foram inferiores ao U critico (23), indicando
que as diferencas entre as medianas dos grupos com e sem governanga nao sao estatisticamente
significativas. Nao ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipdtese nula apresentada na Tabela
3, na men¢do de empresas com governanga € sem governanga sao estatisticamente iguais. Sob
o ponto de vista estatistico, que o nivel de governanga impactou de forma relevante o retorno
sobre o patrimonio liquido das empresas analisadas.

O ROA avalia a eficiéncia das empresas em gerar lucro a partir de seus ativos totais. Na
presente pesquisa, a andlise descritiva mostrou que as empresas com governanga corporativa
apresentaram, de forma consistente, médias mais elevadas de ROA ao longo do periodo de 2022
a 2024, embora as diferencgas em relagdo as empresas sem governanga tenham sido modestas.

Os resultados indicam que as empresas com praticas de governanga conseguem manter
uma utilizagdo mais eficiente de seus ativos. Esse comportamento refor¢a o papel da
governan¢a na melhoria dos processos decisorios, controle interno e gestdo dos recursos
financeiros, que reduzem custos de agéncia e contribuem para o aumento da eficiéncia
organizacional.

Verificou-se que as empresas com governanga apresentaram menor variabilidade e
desempenho mais previsivel, enquanto as sem governanga exibiram valores mais dispersos e,
em alguns periodos, resultados negativos, demonstrando maior sensibilidade a fatores externos.

Tabela 10 — Analise Estatistica ROA

Ano Testes Estatisticos Com Governanca Sem Governanc¢a
Rank Médio 1,25 1,26
2022 Soma dos Ranks 96 114
Mann-Whitney U 59 41
Rank Médio 1,18 0,82
2023 Soma dos Ranks 112 98
Mann-Whitney U 43 57
Rank Médio 1,04 1,21
2024 Soma dos Ranks 100 110
Mann-Whitney U 55 45

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

Apesar dessa tendéncia favoravel, os testes de comparacao de médias realizados para os
trés anos demonstraram auséncia de diferengas estatisticamente significativas entre os grupos
(p > 0,05 em todos os métodos aplicados). Assim, ainda que o grupo sem governanga tenha
apresentado médias de ROA superiores em 2022 e 2023, e o grupo com governanca tenha se
destacado em 2024 apos o impacto do outlier, tais diferengas ndo se mostraram estatisticamente
robustas, levando a ndo rejeicdo da hipotese nula (Tabela3). De forma consolidada, os
resultados sugerem que, no periodo analisado, a ado¢do de niveis diferenciados de governanga
corporativa ndo se configurou como fator determinante para melhoria do desempenho sobre os
ativos das empresas do setor financeiro.

O indicador Margem Liquida foi utilizado para avaliar a eficiéncia operacional e a
capacidade das empresas em converter receitas em lucro liquido, possibilitando observar
diferencas de desempenho entre os niveis de governanca corporativa ao longo dos exercicios
de 2022, 2023 e 2024.
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Tabela 11 — Analise Estatistica Margem Liquida

Ano Testes Estatisticos Com Governan¢ca Sem Governanca
Rank Médio 8,445 7,115
2022 Soma dos Ranks 102 108
Mann-Whitney U 53 47
Rank Médio 8,55 6,855
2023 Soma dos Ranks 112 98
Mann-Whitney U 43 57
Rank Médio 8,43 10,36
2024 Soma dos Ranks 98 112
Mann-Whitney U 57 43

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

O indicador de Margem Liquida revelou diferencas mais expressivas entre os grupos.
Nos trés periodos analisados, observou-se que as empresas com governanga corporativa
apresentaram margens liquidas médias superiores as das empresas sem governanga, com
resultados mais consistentes e menor variagcao ao longo do tempo. As empresas com governanga
corporativa apresentaram médias superiores ¢ menor dispersdo, evidenciando maior controle
sobre custos e despesas e melhor eficiéncia operacional. Apesar da vantagem numérica, o teste
de Mann-Whitney indicou que as diferengas ndo foram estatisticamente significativas (U < 23),
o que leva a ndo rejeicdo da hipdtese nula (Tabela 3), demonstrando que as distribuicdes das
amostras sdo semelhantes.

Esses resultados reforcam que niveis mais elevados de governancga estdo associados a
maior eficiéncia operacional, ao controle de riscos e a sustentabilidade dos resultados, conforme
argumentam Assaf Neto (2023) e Almeida et al. (2018). Dessa forma, a Margem Liquida
mostra-se um indicador sensivel para captar os efeitos positivos das boas praticas de
governanga, especialmente no setor financeiro, em que a credibilidade e a transparéncia sao
fatores determinantes para a criacao de valor e a atragdo de investidores. Considerando-se que
o Market To Book (MTB) reflete a relagdao entre o valor de mercado e o valor contabil do
patrimonio liquido, valores superiores a 1 indicam expectativas de criagao de valor futuro e
reconhecimento de ativos ndo capturados integralmente, o que permite avaliar a atratividade e
o potencial de valorizacao dessas organizagdes sob a dtica dos investidores

Tabela 12 — Analise Estatistica Market-to-Book

Ano Testes Estatisticos Com Governanca Sem Governanc¢a
Rank Médio 0,91 0,80
2022 Soma dos Ranks 111 99
Mann-Whitney U 44 56
Rank Médio 1,07 0,96
2023 Soma dos Ranks 114 96
Mann-Whitney U 41 59
Rank Médio 0,86 0,74
2024 Soma dos Ranks 113 97
Mann-Whitney U 42 58

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

A analise descritiva mostrou que, ao longo do periodo de 2022 a 2024, as empresas com
governanga corporativa apresentaram valores médios de MTB ligeiramente superiores em
comparagdo as empresas sem governanga. Mesmo sem grandes discrepancias, as empresas com
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governanga tendem a manter melhor desempenho de mercado, sendo mais valorizadas pelos
investidores. Isso pode estar associado ao nivel de transparéncia, a credibilidade na divulgacao
de informagdes e ao menor risco percebido, aspectos valorizados em empresas que seguem boas
praticas de governancga corporativa.

Embora ambos os grupos tenham refletido expectativas positivas de geragdo de valor
futuro no periodo analisado, os resultados mostram que o grupo com governanga apresentou
desempenho superior e mais estavel e o grupo sem governanga demonstrou maior volatilidade
e variacdes mais marcantes na avaliagdo de valor. No entanto, o teste de Mann-Whitney
novamente indicou que as diferencas ndo sdo estatisticamente significativas (U < 23), o que
demonstra a nao rejei¢do da hipdtese nula apresentada na Tabela 3, indicando que a percepgao
de valor atribuida pelo mercado ndo variou de forma substancial entre os grupos. Mesmo assim,
a menor volatilidade observada nas empresas com governanca reforca a hipdtese de que a
transparéncia e a equidade contribuem para a manuten¢do da credibilidade e da atratividade
junto aos investidores.

De maneira geral, o Q de Tobin mede a valorizagao de mercado da empresa em relagao
ao custo de reposi¢ao de seus ativos. Nos resultados obtidos nesta pesquisa, observou-se que
tanto as empresas com governanga quanto as sem governanca apresentaram valores de Q de
Tobin superiores a 1 ao longo dos trés anos analisados, o que indica que, de modo geral, o setor
financeiro brasileiro foi valorizado pelo mercado no periodo de 2022 a 2024. Ainda assim, o
grupo com governan¢a manteve valores médios ligeiramente superiores € maior estabilidade,
enquanto o grupo sem governanga apresentou maior dispersdo e volatilidade.

Tabela 13 — Analise Estatistica Q de Tobin

Ano Testes Estatisticos Com Governanca Sem Governanga
Rank Médio 1,08 1,11
2022 Soma dos Ranks 84 126
Mann-Whitney U 71 29
Rank Médio 1,09 1,12
2023 Soma dos Ranks 85 125
Mann-Whitney U 70 30
Rank Médio 1,06 1,09
2024 Soma dos Ranks 87 123
Mann-Whitney U 68 32

Fonte: Elaborado pelos autores, 2025.

O grupo com governancga apresentou maior estabilidade e menor dispersdo, enquanto o
grupo sem governanga exibiu oscilagdes mais intensas, refletindo maior sensibilidade as
variagoes do mercado. Os testes de comparacdo de médias revelaram auséncia de diferencas
estatisticamente significativas entre os grupos em todos os anos analisados (p > 0,05). Tanto o
teste t de Student quanto o teste de Mann-Whitney confirmaram que as varia¢des observadas
nos valores médios do Q de Tobin ndo foram suficientes para caracterizar superioridade
significativa de um grupo sobre o outro, levando, portanto, a ndo rejeicdo da hipotese nula,
empresas com governanga € sem governanca sao estatisticamente iguais.

Dessa forma, ndo foi possivel comprovar que empresas com niveis diferenciados de
governanga corporativa foram mais valorizadas pelo mercado do que aquelas listadas no
mercado tradicional. Esse resultado esta alinhado a ideia de que o impacto da governancga sobre
o valor de mercado tende a ser moderado em mercados emergentes, onde fatores
macroecondmicos, institucionais e setoriais exercem influéncia predominante. Assim, ainda
que a governanga corporativa contribua para o fortalecimento da imagem e da credibilidade das

XVIII Encontro Cientifico de Ciéncias Sociais Aplicadas “Etica na Inteligéncia Artificial” | 17 a 19 de novembro de 2025
Universidade Estadual do Oeste do Parana — UNIOESTE — Campus de Marechal Candido Rondon — PR

15



empresas, seus efeitos quantitativos sobre o valor de mercado podem ser diluidos por condi¢des
externas e pela percepgao de risco sistémico.

Em termos qualitativos, contudo, o grupo com governanga apresentou maior
consisténcia nos resultados do Q de Tobin, o que reforca a ideia de que a governanga atua como
mecanismo de estabilidade e mitigacdo de incertezas, especialmente em ambientes econdmicos
volateis. Isso evidencia que, embora a relacdo entre governanga e valor de mercado nao tenha
sido estatisticamente comprovada, ha uma associac¢ao positiva entre a adog¢ao de boas praticas
e a solidez da percep¢ao do mercado em relagdo as empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacao entre a governanga corporativa € o
desempenho econdmico-financeiro de empresas do setor financeiro listadas na B3, no periodo
de 2022 a 2024, a luz dos fundamentos da Teoria da Agéncia. A investiga¢do buscou verificar
se as praticas de governanga corporativa contribuem efetivamente para o aumento da
rentabilidade, da eficiéncia operacional e da valorizagdo de mercado, utilizando como
indicadores o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), o Retorno sobre Ativos (ROA), a
Margem Liquida, o Market-to-Book e o Q de Tobin.

A analise descritiva dos dados revelou que, de modo geral, as empresas com praticas de
governanga apresentaram resultados mais consistentes e estdveis, destacando-se em alguns
indicadores, especialmente no ROE e no Market-to-Book, que demonstraram tendéncia de
desempenho superior em relacdo as empresas sem governanca. Em contrapartida, indicadores
como ROA, Margem Liquida e Q de Tobin apresentaram variagdes semelhantes entre os
grupos, indicando que a simples adesdo a praticas formais de governanga ndo garante, por si so,
desempenho financeiro superior. Essa constatacdo sugere que mecanismos de governanca
podem estar associados a maior estabilidade dos resultados e melhor gestdo dos recursos,
conforme argumentam Carreiro et al. (2021) e Batistella, Kruger e Moura (2022), que destacam
a governanga corporativa como um fator de mitigagdo de riscos e de aprimoramento da
transparéncia organizacional.

Contudo, os resultados do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney U demonstraram que
as diferencas observadas ndo foram estatisticamente significativas, indicando auséncia de
evidéncias suficientes para afirmar que os grupos diferem entre si. Em outras palavras, embora
as empresas com governanga apresentem tendéncia de melhor desempenho e menor
volatilidade nos resultados, tais diferengas ndo se mostraram significativas do ponto de vista
estatistico. Esse achado esta alinhado a estudos anteriores, como o de Rossetti e Andrade
(2014), que apontam que a relagdo entre governanga corporativa e desempenho pode ser
influenciada por outros fatores, como o porte da empresa, o setor de atuacdo e as condigdes
macroecondmicas.

Esse resultado pode ser explicado por fatores externos e estruturais que afetam o setor
financeiro como um todo, como o cendrio macroecondmico, as variagdes de taxa de juros, a
politica de crédito e a regulacdo bancaria, aspectos que podem influenciar os lucros de forma
mais intensa do que as diferencas entre niveis de governanca. Mesmo sem significancia
estatistica, a tendéncia de médias mais equilibradas e resultados mais previsiveis nas empresas
com governanga ¢ um indicativo importante. Ela sugere que a adog¢do de boas praticas de
governanga como conselhos de administracdo mais atuantes, auditorias independentes e
transparéncia na divulgagdo das informacgodes financeiras, pode contribuir para a estabilidade e
previsibilidade dos resultados, reduzindo o risco de decisdes gerenciais desalinhadas aos
interesses dos acionistas.

Assim, conclui-se que, no contexto analisado, a adocdo de praticas formais de
governanga corporativa nao se traduziu necessariamente em melhor desempenho financeiro.
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Entretanto, os resultados indicam que empresas com niveis mais elevados de governanca
tendem a apresentar maior previsibilidade e consisténcia nos resultados, o que reforga o papel
da governanga como mecanismo de redugdo de conflitos de agéncia e aumento da credibilidade
junto ao mercado, conforme argumentam Almeida, Rodrigues e Silva (2018).

Essas evidéncias evidenciam que a governanga corporativa, ainda que ndo se relacione
diretamente com ganhos financeiros de curto prazo, contribui para a sustentabilidade e a
confian¢a no longo prazo, ao fortalecer a transparéncia, a accountability e o alinhamento de
interesses entre gestores e acionistas.

Como recomendacdo para futuras pesquisas, propde-se a ampliagdo do periodo de
analise e a inclusdo de variaveis qualitativas, como composi¢do do conselho de administragao,
concentragdo aciondria e estrutura de auditoria, a fim de compreender de forma mais abrangente
a efetividade dos mecanismos de governancga sobre o desempenho organizacional. Além disso,
sugere-se a aplicacdo do modelo a outros setores econdmicos, permitindo comparar o impacto
da governanca em diferentes contextos e ambientes regulatorios.
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