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RESUMO

O objetivo do trabalho foi investigar a rentabilidade das corretoras de titulos e valores
mobiliarios no periodo de junho de 2016 a junho de 2018. Trata-se de um estudo
descritivo com abordagem quantitativa. A amostra ndo probabilistica foi composta por
56 Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios, constantes do relatorio do IF.data
publicado pelo Banco Central do Brasil, em datas-base de dezembro de 2016,
dezembro de 2017 e dezembro de 2018. Os dados coletados foram obtidos na data-
base de 31 de dezembro, considerando o ultimo balancete de cada ano do periodo
analisado. Para cada corretora e em cada ano, foram auferidas as rentabilidades a
partir do célculo do Retorno Sobre o Patriménio Liquido. As analises consideraram a
segmentacdo das corretoras da amostra em controle nacional e estrangeiro, se sédo
integrantes ou ndo de conglomerado e segundo o porte individual ano a ano com base
nos ativos totais. Empregaram-se as estatisticas descritiva e inferencial, com base nos
seguintes testes: Teste de Shapiro-Wilk, Teste Kolmogorov-Smirnov, Teste U de
Mann-Whitney, Anova de Friedman, Teste de Postos com sinal de Wilcoxon e
Correlacdo de Spearman. No geral, houve diferencas significativas na rentabilidade
da data-base de dezembro de 2016 e a rentabilidade da data-base de dezembro de
2017. Embora a estatistica descritiva tenha apresentado indicios de diferencas quanto
a rentabilidade de corretoras independentes e corretoras pertencentes a
conglomerados, os resultados da estatistica inferencial indicaram, em geral, que
essas diferencas foram significativas apenas na data-base de dezembro de 2016.
Adicionalmente, houve diferencas significativas entre as rentabilidades das corretoras
com controle estrangeiro e com controle nacional apenas na data base de dezembro
de 2017. Os resultados encontrados revelaram que nao existe uma correlacao entre
0 porte e a rentabilidade nas datas-base analisadas. O estudo é inédito e seus
resultados podem ser reproduzidos para outras pesquisas na area, além de auxiliar
0s académicos e outras partes interessadas, tais como tomadores de decisdo nas

instituicoes financeiras.

Palavras-chave: Rentabilidade. Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios. Mercado
Financeiro
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O mercado de capitais no Brasil, até a década de 1960, teve o0 seu
desenvolvimento limitado. Pouco se falava em ativos do mercado mobiliario como
investimento e titulos publicos e privados dificilmente faziam parte do patriménio das
familias. Os brasileiros investiam o seu capital em ativos reais e tangiveis, como o
mercado de imoveis (CVM, 2019).

A partir de 1964, aconteceram importantes mudancas na economia nacional,
entre elas alteracbes no mercado financeiro por meio da edicdo de leis. Segundo a
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, as mudancas advindas trouxeram novos
horizontes e diretrizes para o0 mercado de capitais, como a criagcdo do Conselho
Monetario Nacional — CMN, o Banco Central do Brasil — BCB e a CVM, que
disciplinou esse mercado e estabeleceu medidas para seu desenvolvimento (BRASIL,
1964). O artigo 1° da Lei n° 4.595 de 1964 expressamente prevé que o Sistema
Financeiro Nacional ser& constituido pelos seguintes 6rgaos e entidades: CMN, BCB,
Banco do Brasil S.A., Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e pelas demais
instituicées financeiras publicas e privadas. A Lei n°® 4.728 de 14 de julho de 1965
conferiu ao BCB competéncia para autorizar a constituicdo da Bolsa de Valores
Brasileira (GOMES, 2018). Outra lei importante foi a Lei n°® 6.385 de 7 de dezembro
de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a CVM.

A introducao da legislacéo referida no paragrafo anterior resultou em diversas
modificacdes no mercado financeiro, inclusive na criacdo das sociedades corretoras
de cambio, das Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVM) e das
sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios (CTVM). Todas essas
entidades séo reguladas pelo CMN e supervisionadas pelo BCB, mas as corretoras
de cambio atuam no mercado cambial e as DTVM e CTVM atuam nos mercados
financeiro e de capitais, intermediando a negociacdo de titulos e valores mobiliarios
entre investidores e tomadores de recursos (BCB, 2009). As CTVM e DTVM estéo
sujeitas, ainda, a regras da CVM relativas a intermediacdo no mercado de valores
mobiliarios.

No contexto das CTVM, deve-se também compreender indicadores econémico-
financeiros que auxiliam o entendimento da rentabilidade e lucratividade dessas

entidades. Para identificar o desempenho de seus negdcios, as empresas analisam a
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rentabilidade. Essa andlise pode ser feita com base no resultado econémico de
vendas e investimentos, mais especificamente o Retorno sobre o Patriménio Liquido
— RSPL (ASSAF NETO, 2012).

As CTVM podem ser segmentadas de acordo com o tipo de controle, sendo
nacional ou estrangeiro, se sdo ou nao integrantes de conglomerado! e segundo o
porte individual. Essas variaveis também sdo conhecidas como variaveis de
governanca corporativa (IBGC, 2009). Quanto ao porte, é possivel identificar mais de
um critério para operacionalizad-lo, podendo contemplar dados contabeis ou
informagdes cadastrais (ALVES; MACHADO FILHO; ROCHA, 2015). Quanto ao tipo
de controle, a literatura mostra segmentacédo entre publico e privado e estrangeiro e
nacional (OLIVEIRA E ALVES, 2016).

Assim posto, € possivel observar a evolugdo do segmento das CTVM no
mercado de capitais brasileiro. Tal investigacdo pode, inclusive, explorar métricas
relativas ao desempenho delas, como a rentabilidade. Com base nesse contexto, esta
€ uma pesquisa para atrelar a rentabilidade das CTVM e determinadas variaveis de
governancga corporativa, como porte e tipo de controle, avaliando inclusive se tal
rentabilidade pode variar no caso de as CTVM pertencerem ou ndo a conglomerados.
Tal investigagdo pode ajudar a melhor entender o segmento e sua atuagdo no

mercado de valores mobiliarios e no mercado financeiro de uma maneira mais ampla.

1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA

As pesquisas sobre mercado de valores mobiliarios podem abordar a Analise
Fundamentalista, buscando compreender rentabilidades de segmentos de instituicées
financeiras que atuam nesse mercado. Conforme citado na sec¢do 1.1, as instituicées
gue atuam nesse mercado e que prestam servi¢os a diversos clientes sdo as CTVM.

O que se observou nos ultimos anos, com o aprimoramento da forma de
apresentacao de dados sobre as CTVM, como aqueles disponibilizados no IF.data
trimestralmente, é o favorecimento das condigbes para uma analise de um conjunto
de informacgdes sobre tais instituicdes, inclusive sobre o desempenho delas e sua
rentabilidade (BCB, 2019).

Portanto, existe a oportunidade para se investigar a rentabilidade das CTVM.

1 Caracteriza-se como conglomerado aquele conjunto de empresas que atua basicamente nos
diversos segmentos (MINELLA, 2003).
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Em adic&o, considerando a acessibilidade dos dados historicos, pode-se investigar a
rentabilidade no periodo de 2016 a 2018, procurando compreender a sua evolugéo e
analisando se variaveis de governanca (como o porte e o tipo de controle) podem
ajudar a melhor entender o comportamento dessa rentabilidade, considerando o
pertencimento a conglomerados ou atuagéo de forma independente.

Diante do exposto nos paragrafos anteriores dessa se¢do e da sec¢édo 1.1,
propde-se o0 seguinte problema de pesquisa: qual a rentabilidade das corretoras de

titulos e valores mobiliarios no periodo de 2016 a 20187

1.3 OBJETIVO GERAL

O objetivo deste trabalho € investigar a rentabilidade das Corretoras de Titulos

e Valores Mobiliarios no periodo de junho de 2016 a junho de 2018.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Apurar a rentabilidade de cada corretora de titulos e valores mobilidrios no
periodo de 2016 a 2018;

* Comparar a rentabilidade apurada de acordo com o tipo de controle das
Corretoras de Titulos e Valores Mobiliérios;

* Comparar a rentabilidade das corretoras independentes com a rentabilidade
das corretoras integrantes de conglomerados;

* Verificar a existéncia ou ndo de associacao entre a rentabilidade e o porte das

corretoras no periodo de 2016 a 2018.

1.5 JUSTIFICATIVA

Na perspectiva tedrica, existem pesquisas que investigam a diferenciacéo de
bancos individuais e bancos integrantes de conglomerados (CARDOSO; AZEVEDO,;
BARBOSA, 2016). Este trabalho diferencia-se por abordar o assunto em relacéo as
CTVM no Brasil. Assim, pode prestar uma contribuicdo para o estudo da concorréncia
no mercado financeiro brasileiro, em especial no mercado de valores mobiliarios.

Em adicé&o, o estudo de variaveis de governanga como porte e tipo de controle
ja existe na literatura, em especial aplicado ao estudo em bancos, no qual efetua-se

estudo descritivo com abordagem predominantemente qualitativa, analisando-se o



16

contetdo da documentacao publica relativa as instituicdes. De modo a subsidiar o
estudo, busca-se verificar se tais caracteristicas apresentam diferengas, considerando
porte, tipo de controle e tipo de listagem dessas instituicdbes no pais (ALVES;
MACHADO FILHO; ROCHA, 2015).

Este trabalho, por sua vez, avanca na aplicacdo dessas variaveis em analises
ao abordar a rentabilidade de CTVM, contribuindo também para o estudo de variaveis
de governanca corporativa em segmentos do Sistema Financeiro Nacional (SFN) que
se diferenciam dos bancos. Aproveita-se, inclusive, os dados coletados
trimestralmente pelo BCB que contribuem como fonte util para as analises.

Por fim, na perspectiva pratica, este trabalho podera auxiliar diversas partes
interessadas a melhor entender a rentabilidade das CTVM, tais como clientes e
usuarios interessados nos servicos por elas oferecidos, gestores, reguladores,
supervisores das atividades de tais entidades, como BCB e CVM, e académicos
interessados em aprofundar pesquisas no tema, especialmente os pesquisadores
interessados em melhor entender as rentabilidades de entidades atuantes no mercado

de valores mobiliarios no Brasil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta o referencial tedrico. Inicialmente, na secao 2.1, sédo

abordadas as CTVM. A secéo 2.2, por sua vez, apresenta a rentabilidade.

2.1 CORRETORAS DE TIiTULOS E VALORES MOBILIARIOS

O artigo 1° da Lei n® 4.595 de 1964 expressamente prevé que o SFN estrutura-
se em 0Orgdos normativos, entidades supervisoras e operadores (FIGUEIREDO,
2016). Aos 6rgados normativos compete disciplinar, regulamentar e estabelecer as
politicas publicas para o setor e as entidades supervisoras compete a fiscalizacdo dos
entes operadores. Um segmento desses operadores € composto pelas CTVM.

No quadro a seguir constam normas importantes que regem o funcionamento
das CTVM, que séo reguladas pelo CMN e reguladas e supervisionadas pelo BCB e
pela CVM. (BCB, 2019).

Quadro 1: normas do SFN

Resolucdes editadas pelo Conselho
Monetério Nacional

Descricao

Disciplina a constituicdo, a organizacdo

Resolugdo n° 1.655 de 26 de outubro
de 1989.

e o funcionamento das sociedades
corretoras de valores mobiliarios.

Resolucdo n° 1.120 de 4 de abril de
1986.

Regulamenta a constituic&o,
organizacdo e o funcionamento das
sociedades Distribuidoras de Titulos e

Valores Mobiliarios.

Autoriza as sociedades Distribuidoras
de Titulos e Valores Mobiliarios a operar
diretamente nos ambientes e sistemas
de negociacdo dos  mercados
organizados de bolsa de valores.

Deciséo Conjunta n® 17 de 02 de margo
de 2009.

Fonte: BCB, 2019.

Com a Decisdo Conjunta n° 17, que autorizou as distribuidoras a operar
diretamente nos ambientes e sistemas de negocia¢cdo dos mercados organizados de
bolsa de valores, eliminou-se a principal diferenca entre as CTVM e as DTVM, que
hoje podem realizar praticamente as mesmas operacdes (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, s.d.)

As corretoras de cambio, por sua vez, atuam exclusivamente no mercado de
cambio, intermediando operacdes entre clientes e bancos ou comprando e vendendo

moedas estrangeiras de ou para seus clientes, diretamente ou através de


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=res&ano=1989&numero=1655
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=res&ano=1989&numero=1655
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correspondentes cambiais (empresas contratadas por instituicbes financeiras e
demais instituicdes autorizadas pelo Banco Central para a prestacao de servigos de
atendimento no mercado de cambio). Também podem comprar ou vender moedas
estrangeiras de ou para outras instituicdes autorizadas a operar no mercado de
cambio (BCB, 2009).

Segundo Mallmann (2015), as CTVM sé&o entidades voltadas para
investimentos que tém como atividade principal ou acessoria a intermediacdo de
operacdes nos mercados regulamentados de valores mobiliarios, como € o caso dos
mercados de bolsa e de balcdo (organizado ou nao). Esse servico consiste na
execucao de ordens de compra e venda de valores mobilidrios para seus clientes
(CVM, 2019). Por meio das CTVM, os investidores podem acessar investimentos
comercializados em bolsa e assim ter maior nimero de opcdes para rentabilizar e
diversificar sua carteira de investimentos (ANDRADE, 2017).

Uma CTVM néo oferece empréstimos, financiamentos, cartdes de crédito ou
pagamentos, mas opc¢des para aplicar dinheiro e fazé-lo render. A CTVM faz mediacao
entre o investidor e algum tipo de instituicdo, como bancos, bolsa de valores ou ainda
fundos de investimentos (MALLMANN, 2015).

Segundo Andrade (2017), a partir de 2012 constatou-se que a consolidacao
das CTVM cresceu significativamente no Brasil. Novos conglomerados, através de
aqguisicoes e fusdes, possibilitaram a reestruturacdo do segmento de CTVM, alterando
a forma dos servicos oferecidos para o publico.

Portanto, considerar aquisi¢des e fusfes é determinante para a analise do porte
de cada CTVM. E possivel identificar mais de um critério para operacionalizar o porte,
contemplando dados contabeis. Sdo exemplos de critérios para o porte, segundo
dados contabeis: ativos totais e patriménio liquido. (BACEN, 2011c, 2011d).

Consequentemente, estudos estao relacionando o risco e o porte, ja que muitas
vezes as instituicdes de porte médio, na tentativa de chamar a atencéo dos possiveis
interessados, oferecem taxas de rentabilidade mais atrativas. Assim, a autoridade
monetéria torna a regulacdo mais compativel com o porte e o perfil de risco da
instituicdo financeira, sem prejuizo da seguranca, além de resguardar a solidez das
instituigcdes financeiras com maior eficiéncia e menor custo de observancia. (TRAPP,
2005) e (LUIZ, 2005).

A difusdo de servigos e novas tecnologias nesse setor estdo afetando a

estrutura de mercados emergentes principalmente no impacto dos custos e nas
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formas de aplicacdo, favorecendo assim instituicbes menores, tais como as CTVM.
Sabe-se que em estruturas virtuais j4 sdo possiveis aplicagées no mercado financeiro,
0 que prejudica grandes instituicGes que construiram em anos grandes estruturas
fisicas e tiveram aumento em seu custo de manutencdo (HAWKINS; MIHALJEK,
2001).

Os autores Berger (2007) e Pereira (2014) testaram a teoria de eficiéncia usada
para explicar a consolidacdo dos bancos americanos e brasileiros em periodos
diversos. De acordo com a teoria de eficiéncia, o progresso tecnolégico melhorou o
desempenho das grandes CTVM frente as pequenas. No Brasil, a exemplo de outros
paises, a hipotese de eficiéncia pela tecnologia é refor¢cada por outros fatores que
criam pressdes competitivas, como o0 crescimento do setor estrangeiro, crises,
mudancas regulatorias e a interdependéncia entre bolsas e bancos (ANDRADE,
2017).

Segundo Makler e Ness (2002) e Minella (2007), um aspecto importante a ser
destacado no mercado financeiro brasileiro é a grande concentracédo dos recursos em
algumas poucas instituicdes. Os conglomerados no Brasil contemplam instituicbes
financeiras diversas, o que possibilita atuacdo em nichos de mercado com instituicoes
especificas, como as CTVM e as de seguros ou até mesmo participacao em cotas de
capital minoritarios de outras empresas (TEIXEIRA, 1984).

Conforme citado na introducdo, as CTVM podem ser ligadas a um
conglomerado ou independentes. Verifica-se que aquelas pertencentes a um
conglomerado podem ser beneficiadas pela participacdo maior no mercado e clientes
ja conquistados pelas demais instituicdes do conglomerado, o que pode influenciar a
cobranca de taxas para ofertar servicos. Ja as CTVM independentes, por sua vez,
precisam destacar-se no mercado, e 0 sucesso dos investimentos e a satisfacao de
seus clientes sdo pontos essenciais para conquistar reconhecimento (GOMES, 2018).

No Brasil, a consolidacdo das CTVM realcou forcas inerentes a escolha
estratégica de se aprimorar internamente, como é o caso do investimento tecnolégico.
Da mesma forma, respondeu as forgas ativas do mercado, seja pelas crises e eventos
ou mesmo pelo grau de interdependéncia com os demais setores financeiros
(ANDRADE, 2017).

Conforme Gomes (2018), empresas grandes pertencentes a conglomerados
geralmente apresentam custos mais elevados, sé tém acesso aos melhores produtos

e clientes com grande patrimonio e, ainda assim, em grande parte dos casos, esses



20

investidores poderiam encontrar ofertas melhores em plataformas de CTVM
independentes. Em geral, as CTVM oferecem apenas investimentos com a bandeira
do proprio banco, limitando o acesso a outros ativos que poderiam ser mais rentaveis
e fazendo existir a possibilidade de haver conflito de interesses.

Quanto ao porte, o BCB classifica as instituigcdes financeiras em seis categorias
guanto ao tipo de controle: capital estrangeiro, privado nacional, privado nacional com
controle estrangeiro, privado nacional com participacéo estrangeira, publico federal e
publico estadual.

Quanto aos critérios para a classificacdo, é importante ressaltar que as
instituicdes classificadas como capital estrangeiro sao filiais de instituicdes cuja matriz
situa-se em outro pais. As classificadas como privado nacional com controle
estrangeiro sdo as que possuem participacdo estrangeira maior ou igual a 50% do
capital votante. Por outro lado, privado nacional com participacdo estrangeira engloba
aguelas instituicbes que possuem participacdo estrangeira maior que 10% e menor
gue 50% do capital votante (CARNEIRO; SALGADO JR; MACORIS, 2016).

Para Freitas (2011), parte significativa do processo de entrada do capital
estrangeiro aconteceu por meio das autorizagcdes para transferéncia de controle de
instituices nacionais a grupos estrangeiros (bancos e suas controladas, além de
outras instituicdes nao ligadas a grupos bancarios), o que determinou a diminuicéo do
namero de bancos nacionais com participacdo minoritaria estrangeira e do nimero de
bancos de capital nacional, incluindo a instalacdo de novas instituicbes bancérias e
autorizacdes para transformacao em bancos de instituicdes financeiras ndo bancérias
sob controle estrangeiro (CTVM, distribuidoras ou leasings).

A tendéncia de aumento da presenca estrangeira nos sistemas financeiros dos
paises periféricos acontece a partir da estratégia mais geral das instituicées bancarias
de substituir as operacdes de crédito bancério tradicionais por servicos relacionados
ao mercado de capitais, cujas comissdes sao a principal fonte de rentabilidade
(FREITAS, 2011). A rentabilidade, em especial das CTVM, sera descrita na

sequéncia.

2.2 RENTABILIDADE

Esta secéo trata da rentabilidade. Inicialmente, apresenta-se uma visao geral

sobre analise das demonstracdes contdbeis, seguida da explanacdo sobre
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indicadores baseados nas demonstracdes contabeis, em especial os indicadores de
rentabilidade.

De acordo com Pinheiro (2014), a analise de demonstracfes contabeis tem
como objetivo examinar e avaliar o comportamento de uma empresa sob 0s aspectos
econdmico-financeiros, representando um recurso importante para a compreensao do
valor da empresa e seu posicionamento dentro do setor ou setores de atuacao.

A andlise de demonstracfes financeiras € (til tanto para analistas internos
quanto para analistas externos a organizacdo. Para os analistas internos, essa
apreciacéo permite visualizar a condic&o geral da organizagao, antevendo condi¢gbes
futuras, bem como ponto de partida para o planejamento de acfes. Por outro lado,
para os analistas externos, a referida analise tem como objetivo a previsdo de futuro,
avaliando possiveis pontos de investimentos (FILHO, 2007).

Dessa forma, o mesmo autor afirma que a contribuicdo da andlise de
demonstracdes financeiras para a tomada de decisdo € notéria, uma vez que expde
aspectos relevantes a respeito da organizacdo, tais como situacdo financeira e
econbmica, desempenho, pontos fortes e fracos, adequacao das fontes as aplicac6es
de recursos, evidéncias de erros na administracdo, avaliacdo de alternativas
econOmico-financeiras futuras e outras.

A andlise financeira baseada em indices tem o intuito de nortear o bom
desempenho da organizagdo, além de ser eminentemente pratica. Segundo Rogers
(2006), a andlise de informacdes contabeis divulgadas pelas empresas, em geral,
norteia os investidores internacionais na aplicacdo de seus recursos financeiros.

De acordo com Pinheiro (2014) e Assaf Neto (2012), esse tipo de analise de
informacdes contabeis pode ser excludente, principalmente no que se refere a uma
visdo global da situacdo da empresa. No entanto, a divisdo da andlise decorrente do
uso de indices financeiros pode contribuir para o0 melhor entendimento da atividade de
intermediacéo.

O autor Assaf Neto diz:

O enfoque segundo o qual a andlise das demonstracbes financeiras é
desenvolvida pode variar conforme o interesse do analista. Por exemplo, o
administrador da empresa, ao medir periodicamente seus resultados, procura
avaliar, na realidade, o impacto determinado pelas decisdes financeiras sobre
o desempenho global da empresa. (ASSAF NETO, 2011, p. 216).

As diferentes analises podem ser baseadas em indices, tais como os de

liquidez, de endividamento e de rentabilidade. Os indices basicos de rentabilidade
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serdo detalhados na sequéncia.

Os indices de rentabilidade mostram-se condicionados pela estratégia
praticada pela empresa. Nesse sentido, rentabilidade e liquidez sdo resultados ou
consequéncias e, portanto, a integracdo desses fatores deve conduzir a organizacéo
a objetivos flexiveis (PIMENTEL; BRAGA; CASA NOVA, 2005).

A andlise das demonstracdes financeiras com base em indices de rentabilidade
contempla o estudo dos seguintes indices: 1. Retorno sobre o Ativo — ROA; 2. Retorno
sobre o Investimento — ROI; e 3. Return on Equity — ROE, também chamado Retorno
sobre o Patriménio Liquido — RSPL. Tais indices buscam medir a atuacdo da
organizacdo no mercado e reaver a capacidade do valor investido (VIEIRA et al.,
2011).

O ROA significa a “taxa de retorno gerado pelas aplicagdes realizadas por uma
empresa em seus ativos” e “é o resultado gerado exclusivamente pelas decisbes de
ativos” (ASSAF NETO, 2009). O uso do ROA pode proporcionar alguns beneficios,
segundo Wernke (2008): a identificacdo de como a margem do lucro aumenta ou se
deteriora; a possibilidade de medir a eficiéncia dos ativos permanentes em produzir
vendas; possibilidade de avaliar a gestdo do capital de giro por intermédio de
indicadores mensurados em dias; faculta o estabelecimento de medidas que aferem
a habilidade do gestor para controlar custos e despesas em funcao do volume de
vendas; propicia a comparacdo das medidas de eficiéncia citadas anteriormente e
estabelece o patamar maximo de custo de captacdo de recursos que a empresa pode
suportar.

De acordo com Wernke (2008), o interesse pelo ROI deve-se ao fato de que
ele combina fatores de lucratividade (como receitas, custos e investimentos) e o0s
transforma em taxa percentual. Por isso, é possivel o compara-lo com a taxa de
retorno de outros investimentos, sejam eles internos ou externos a companhia.

O indice de rentabilidade € o resultado do capital investido e € composto pelos
recursos (passivos) onerosos (dividas da empresa que produzem juros) captados pela
empresa junto a credores e 0s recursos proprios aplicados por seus proprietarios
(acionistas), cujos valores sao registrados em contas do Patriménio Liquido (ASSAF
NETO).

Segundo Wernke (2008, p. 267), “o ROE evidencia o retorno do capital préprio
(PL) aplicado na empresa”. Ou seja, 0s acionistas sdo 0s que mais se interessam em

acompanhar o desempenho desse indicador, uma vez que se trata do retorno do
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investimento que foi feito, analisando se foi superior as alternativas ou se ultrapassou
as taxas de rendimento do mercado financeiro.

O RSPL é uma das principais medidas de rentabilidade, pois afere a deciséo
do acionista de investir seu capital na empresa em vez de aplica-lo em uma alternativa
de mesmo risco (GABRIEL; ASSAF NETO; CORRAR, 2005). Nesse trabalho
utilizaremos o célculo do RSPL, que compde os indicadores de rentabilidade e
lucratividade e é um indice encontrado pela divisdo do lucro liquido pelo patriménio
liquido, conforme a Equacéo 1 (ASSAF NETO, 2012).

Equacéo 1: Retorno sobre o Patriménio Liquido

Lucro Liquido
RSPL =

Patrimoénio Liquido
Fonte: ASSAF NETO, 2012,

O RSPL identifica os resultados globais auferidos pela geréncia na gestao de
recursos proprios e de terceiros em beneficio dos acionistas. Para seu calculo, utiliza-
se 0 lucro liqguido como numerador e o patriménio liquido como denominador.
(GABRIEL; ASSAF NETO; CORRAR, 2005). Segundo Assaf Neto (2012), recomenda-
se para o calculo do RSPL o uso do lucro liquido final, descontando impostos e
taxacOes. Ja o patrimbnio liquido representa o volume dos recursos préprios da
empresa pertencentes a seus acionistas ou socios.

O objetivo dos indices de rentabilidade € demonstrar o retorno do investimento.
O RSPL, em particular, indica quanto a empresa proporcionou de retorno sobre os
recursos investidos pelos sécios ou acionistas. Adicionalmente, o RSPL é uma das
principais medidas de rentabilidade, pois afere a decisédo do acionista de investir seu
capital na empresa em vez de aplica-lo em uma alternativa de mesmo risco (GABRIEL;
ASSAF NETO; CORRAR, 2005). Considerando esses argumentos, nesta pesquisa
priorizou-se o uso do RSPL como indicador de rentabilidade a ser empregado na parte

empirica, como sera exposto nos capitulos seguintes.
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3 METODOLOGIA

3.1 Tipo e Descricédo Geral da Pesquisa

A pesquisa realizada no presente trabalho tem carater descritivo, visto que
busca descrever caracteristicas de uma populacdo ou fendmeno (CARDOSO;
AZEVEDO; BARBOSA, 2016). Adicionalmente, possui uma abordagem quantitativa.

3.2 Caracterizacio do Setor e Area Objeto de Estudo

Considerando as intituicbes do segmento especificado para distribuicdo e
negociacdo de valores mobiliarios, CTVM e DTVM, respectivamente, existiam 162
intituicdes autorizadas na data-base de dezembro de 2018, representando 56.131.406
milhdes em ativos totais (BCB, 2018). Nesse mesmo ano de 2018, o niumero de
entidades reguladas pela CVM teve alta de 4,2%, em relacdo ao ano anterior (CVM,
2018).

3.3 Populacdo e Amostra

A populacgdo utilizada representa o conjunto das CTVM autorizadas a funcionar
entre junho de 2016 e junho de 2018, presentes no relatério do Banco Central do
Brasil, o IF.data, que contempla as variaveis tipo de controle, conglomerado
pertecente, rentabilidade, lucro liquido, patrimoénio liquido e ativos totais. Em
dezembro de 2018, o total de CTVM foi de 68 (BCB, 2018).

A amostra é nao probabilistica por acessibilidade aos dados apos a selecéo
das datas-base (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006). A partir da populacéo, foram
retiradas 12 CTVM devido a omissao ou alteracdo de dados em um ou mais periodos
de analise, sendo 4 CTVM com Controle Estrangeiro e 3 de Controle Nacional. Outras
5 CTVM tiveram alteracdo no que se refere ao conglomerado. Assim, chegou-se a
amostra de 56 CTVM (Quadro 2).

O Apéndice 1 mostra, para cada CTVM citada no Quadro 2, os dados relativos
ao tipo de controle, além de indicar se integram ou ndo conglomerados e o valor em

ativos totais que aponta o porte de cada uma das CTVM.
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Quadro 2: amostra das 56 CTVM

Agora Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Albatross Corretora de Cambio e Valores S.A.

Alfa Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.

Amaril Franklin Corretora de Titulos e Valores Ltda.

Ativa Investimentos S.A. Corretora de Titulos, Cambio e Valores.

Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio.

BR Partners Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Bradesco S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios.

Brasil Plural Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

BTG Pactual Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

CGD Investimentos Corretora de Valores e Cambio S.A.

Citigroup Global Markets Brasil Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Coinvalores Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios Ltda.

Corretora Geral de Valores e Cambio Ltda.

Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios.

Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora de Valores S.A.

Easynvest — Titulo Corretora de Valores S.A.

Elite Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios Ltda.

Euroinvest S.A. Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios.

Fator S.A. — Corretora de Valores.

Goldman Sachs do Brasil Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

H.H Picchioni S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios.

Haitong Securities do Brasil Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.

Hoya Corretora de Valores e Cambio Ltda.

Infinity Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Ing Corretora de Cambio e Titulos S.A.

Itat Corretora de Valores S.A.

J.P. Morgan Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.

Lerosa S.A. Corretora de Valores e Cambio.

Levycam — Corretora de Cambio e Valores Ltda.

Magliano S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios.

Méaxima S.A. Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios.

Mercantil do Brasil Corretora S.A. — Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios.

Merrill Lynch S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios.

Mirae Asset Wealth Management (Brazil) Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobiliarios Ltda.

Morgan Stanley Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Mundinvest S.A. — Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios.

Nova Futura Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Novinvest Corretora de Valores Mobiliarios Ltda.

Oliveira Franco Sociedade Corretora de Valores e Cambio Ltda.

Pilla Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio Ltda.

Planner Corretora de Valores S.A.
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Prosper S.A. Corretora de Valores e Cambio.
RJI Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
Santander Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.

Senso Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.

Sita Sociedade Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios S.A.

SLW Corretora de Valores e Cambio Ltda.

Socopa Sociedade Corretora Paulista S.A.

Solidus S.A. Corretora de Cambio e Valores Mobiliarios.

UBS Brasil Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

Um Investimentos S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios.

Uniletra Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

XP Investimentos Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A.
CM Capital Markets Corretora de cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.

Solidez — Corretora de Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
Fonte: dados da pesquisa.

A figura 1 apresenta a comparacédo a partir dos ativos totais da amostra e da
populacdo de CTVM com base na data-base de dezembro de 2018, ou seja, a

representividade da amostra é de 95% da populacao.

Figura 1: Comparag&o em ativos totais

Populagdo Amostra

Fonte: dados da pesquisa.
Observacdo: valores em R$ milhges.

3.4 Procedimentos de Coleta e de Analise de Dados

Os dados utilizados na pesquisa a respeito das variaveis tipo de controle, se
pertence a conglomerado ou € CVTM independente, rentabilidade, lucro liquido e
patrimonio liquido foram coletados a partir da base de dados do Banco Central do
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Brasil, o IF.data.

Foram coletados os dados no relatério IF.data sobre o tipo de controle, se
pertence a conglomerado ou € CVTM independente, rentabilidade, lucro liquido e
patrimonio liquido na data-base de 31 de dezembro, considerando o balancete de
dezembro de cada ano do periodo analisado de 2016 a 2018.

Para cada CTVM da amostra e em cada ano foram auferidas as rentabilidades
a partir do calculo do Retorno Sobre o Patriménio Liquido citado na Equacédo 1 da
secao 2.2, totalizando o célculo de 56 rentabilidades, que foram descritas no Apéndice
3. Para atingir os objetivos deste trabalho, a indicacao da rentabilidade de cada CTVM
individualmente ndo sera necessaria nas analises, sendo elas representadas no
apéndice por uma sigla.

As analises da rentabilidade das CTVM da amostra consideraram a
segmentacdo em controle nacional e estrangeiro, se € integrante ou ndo de
conglomerado e o porte individual ano a ano com base nos ativos totais, citados no
Apéndice 1.

A analise dos dados contemplard as estatisticas descritiva e inferencial. A
estatistica descritiva empregou a média, moda, mediana, minimo, maximo, desvio
padrdo e coeficiente de variagcdo (STEVENSON, 2001). Na analise inferencial foram
realizados testes estatisticos para realizar comparacées entre CTVM nacionais e
estrangeiras, bem como verificar o comportamento das CTVM integrantes ou néo de
conglomerados (vide Quadro 2).

Para tratamento dos dados, foram utilizadas a estatistica descritiva e a
estatistica inferencial com base nos seguintes testes: Teste de Shapiro-Wilk, Teste
Kolmogorov-Smirnov, Teste U de Mann-Whitney, Anova de Friedman, Teste de
Postos com sinal de Wilcoxon e Correlacdo de Spearman, descritos no Apéndice B.
Por fim, para elaboracéo de tabelas descritas nos resultados foram empregados os
softwares Microsoft Excel e SPSS verséo 23.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta os resultados e discussédo da pesquisa. Inicialmente,
apresenta-se a analise descritiva da rentabilidade das CTVM (secédo 4.1). Na
sequéncia, mostra-se uma comparacao da rentabilidade considerando o tipo de
controle das CTVM (secéo 4.2), seguida por uma comparacéo entre a rentabilidade
das CTVM independentes e a rentabilidade das CTVM integrantes de conglomerados
(secédo 4.3). Por fim, verifica-se a existéncia ou ndo de associacdo entre a

rentabilidade e o porte das CTVM (sec¢éo 4.4).

4.1 Andlise da rentabilidade

Esta secdo apresenta uma andlise descritiva e inferencial da rentabilidade das
CTVM, considerando as datas-base de dezembro de 2016, dezembro de 2017 e
dezembro de 2018.

Inicialmente, o Apéndice 2 exibe os valores de RSPL apurados para cada
CTVM da amostra, com base na operacionalizacdo da rentabilidade descrita no
capitulo 3 desta pesquisa. Verificam-se que as CTVM apresentaram valores negativos
para o RSPL, o que pode ser explicado pelo fato de terem prejuizos reconhecidos em
seus resultados nas datas-base estudadas.

As CTVM que apresentaram maior RSPL nas datas-base de dezembro de
2016, dezembro de 2017 e dezembro de 2018 foram C53, C46 e C29, com os valores
0,300, 0,180 e 0,310, respectivamente. De maneira geral, observou-se que que a
CTVM C53 teve declinio ao longo dos trés anos, tendo em 2018 o maior prejuizo entre
as CTVM.

A partir dos dados do Apéndice 2, efetuou-se uma analise descritiva da
rentabilidade considerando as CTVM da amostra. Os resultados dessa analise sdo

exibidos na Tabela 1.
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Tabela 1. Analise descritiva do RSPL para amostra total

Medidas Descritivas RSPL 2016 RSPL 2017 RSPL 2018
Media ,00 -14 -15
Mediana 35 ,02 ,01

Moda 07 ,03 ,02

Desvio Padréo 18 63 1,06
Minimo 71 -4,32 -7,82
Méaximo 30 /18 31
Coeficiente de variagdo g -4,28 -6,62

Fonte: dados da pesquisa.

Observacgédo: “RSPL 2016” é o Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido em dezembro de 2016, “RSPL 2017~
é o Retorno Sobre o Patriménio Liquido em dezembro de 2017 e “RSPL 2018” é o Retorno Sobre o
Patriménio Liquido em dezembro de 2018.

A Tabela 1 apresenta a andlise descritiva para o RSPL. A média e mediana
para as CTVM em dezembro de 2016, dezembro de 2017 e dezembro de 2018 foram
de -0,0039, -0,1515 e -0,1635, respectivamente. Observa-se que o coeficiente de
variacdo ao longo das trés datas-base apresenta uma tendéncia de queda. O
coeficiente de variacdo apresentou em dezembro de 2018 o valor de -6,62.

ApOGs a analise descritiva, efetuou-se uma analise inferencial dos dados das
rentabilidades das CTVM da amostra. Inicialmente, a partir das rentabilidades citadas
no Apéndice 2, verificou-se a existéncia ou ndo de normalidade das distribuicdes nas
datas-base de dezembro de 2016 a 2018. Para isso, utilizou-se o Teste de
Kolmogorov-Smirnov, que deve ser realizado para amostragens maiores do que 30.

A hipétese nula dos testes citados no paragrafo anterior foi a de que a amostra
provém de uma populacdo normal e a hipétese alternativa foi a de que a amostra nao
provém de uma populacdo normal. Também utilizou-se do Teste de Kolmogorov-
Smirnov para averiguar se a amostra poderia ser considerada como proveniente de
uma populacdo com uma determinada distribuicdo normal. Os resultados dispostos
na Tabela 2 sugerem a rejeicdo da hipotese nula no nivel de 5%, ou seja, as

distribuicdes da rentabilidade nas datas-base estudadas n&o sao normais.
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Tabela 2: Teste Kolmogorov-Smirnov para amostra total

Indicador Amostra Estatistica GL Sig

RSPL 2016 56 ,22 56 0,00**
RSPL 2017 56 ,33 56 0,00**
RSPL 2018 56 ,40 56 0,00**

Fonte: dados da pesquisa.

Observacédo: “GL” é o Grau de Liberdade, “Sig.” € a SignificAncia, “RSPL 2016” é Retorno Sobre o
Patriménio Liquido na data-base 2016, “RSPL 2017” é Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido na data-
base 2017, “RSPL 2018” é Retorno Sobre o Patriménio Liquido na data-base 2018.

**gignificativo a 5%.

A partir dos resultados obtidos na Tabela 2, optou-se por utilizar os testes nao
paramétricos nas analises subsequentes. Inicialmente, realizou-se a Anova de
Friedman com o objetivo de testar se existem diferencas significativas entre as
rentabilidades das CTVM. Os resultados da Anova de Friedman estdo exibidos na
Tabela 3.

Tabela 3: Teste Anova de Friedman para amostra total
Postos Médios

N Estatistica GL Significancia Decisédo 2016 2017 2018

56 7,44 2 0,02** Rejeitar Ho 2,27 1,97 1,76

Fonte: dados da pesquisa.
Observacgédo: “N” é a quantidade de CTVM da amostra e “GL” sdo os Graus de Liberdade.

**significativo a 5%.

A Tabela 3 mostra como resultado do teste 7,44 para 2 Graus de Liberdade.
Adicionalmente, a significancia foi 0,02. Com o resultado do teste, infere-se que ha
diferencas significativas entre as trés datas-base em termos de rentabilidade média
no nivel de 5%. Os postos médios sugerem maior rentabilidade no ano de 2016, mas
para identificar entre quais anos ocorre essa diferenca significativa, € necessario
efetuar trés pds-testes, baseados no teste de postos com sinais de Wilcoxon, para
comparar em pares as trés subamostras de rentabilidades nas datas-base de

dezembro de 2016, dezembro de 2017 e dezembro de 2018. Os resultados desses
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testes constam da Tabela 4.

Tabela 4: Teste de postos com sinal de Wilcoxon para amostra total

N Datas- Dif. Dif. Empates Est. Sig. Deciséo
Base Postitivas  Negativas

56 2016- 17 32 1 414 0,04** Rejeitar Ho**
2017

56 2016- 20 34 2 563,50 0,12 Nao Rejeitar
2018 Ho

56 2017 - 18 30 8 553,50 0,72 Nao Rejeitar
2018 Ho

Fonte: dados da pesquisa.
Observacgédo: “N” é a quantidade de CTVM da amostra, “Est.” € Estatistica, “Sig.” é a Significancia.

**significativo a 5%.

A Tabela 4 apresenta, para a comparacdo da rentabilidade no par de datas-
base de dezembro de 2016 e dezembro de 2017, que a significancia foi 0,04,
indicando haver diferencas entre as referidas datas-base no nivel de 5%. Para as
comparacdes de rentabilidades nos demais pares de datas-base, ndo houve
diferencas significativas nas rentabilidades da amostra.

Tem-se a rentabilidade como um indicador de quanto a empresa proporcionou
de retorno sobre os recursos investidos pelos sdcios ou acionistas, conforme a secéo
2.2 deste trabalho e de acordo com Vieira et al. (2011). Sendo assim, os resultados
indicam que as rentabilidades dessas instituicdes nao tiveram retornos crescentes aos

seus acionistas ao longo das trés datas-base analisadas.

4.2 Analise de comparacdao entre a rentabilidade e o tipo de
controle
Esta secdo apresenta uma comparacao entre a rentabilidade apurada de
acordo com o tipo de controle das CTVM. Inicialmente, na Tabela 5, apresenta-se uma
analise descritiva das rentabilidades das CTVM integrantes da amostra com Controle
Nacional. Conforme a citada tabela, percebe-se que nas CTVM com Controle Nacional

o coeficiente de variacdo apresentou os valores de -8,82, -3,42 e -3,42.
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Tabela 5: Analise descritiva do RSPL de CTVM de Controle Nacional

Medidas
o RSPLCN2016 RSPLCN2017 RSPLCN2018

Descritivas
Média -,02 .21 -,21
Mediana 01 ,00 ,00
Moda ,00 03 02
Desvio Padréo 21 73 73
Minimo .71 -4,32 -4,32
Maximo 30 18 18
Coeficiente de

-8,82 -3,42 -3,42

variacao

Fonte: dados da pesquisa.

Observacgdo: “RSPLCN2016” é Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as CTVM com Controle
Nacional na data base-2016 , “RSPLCN2017” é Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido para as CTVM
com Controle Nacional na data-base 2017, “RSPLCN2018” é Retorno Sobre o Patrimonio Liquido para
as CTVM com Controle Nacional na data-base 2018, CN é Controle Nacional.

Uma andlise inferencial a respeito dos dados das rentabilidades das CTVM com
controle nacional foi efetuada. Os resultados citados na Tabela 6 mostram que
nenhum teste de normalidade apresentou significancia maior do que 0,05, indicando
a existéncia de distribuicbes ndo normais dos dados. Portanto, o resultado do Teste
de Kolmogorov-Smirnov nédo indicou distribuicdo normal, optando-se, para fins de
harmonizacdo na comparacédo de resultados nas tabelas seguintes, pelo emprego da

abordagem nédo paramétrica.

Tabela 6: Teste Kolmogorov-Smirnov por Controle Nacional

Indicador Amostra Estatistica GL Sig.

RSPLCN2016 42 22 42 0.00%
RSPLCN2017 42 2 42 0.00%
RSPLCN2018 42 38 42 0,00%*

Fonte: dados da pesquisa.

Observagédo: “GL” é o Grau de Liberdade, “Sig.” € a Significancia, “RSPLCN2016” € Retorno Sobre o
Patrimdnio Liquido para as CTVM com Controle Nacional na data-base 2016 , “RSPLCN2017” é
Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as CTVM com Controle Nacional na data-base 2017,
“RSPLCN2018” é Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as CTVM com Controle Nacional na data-
base 2018, CN é Controle Nacional.
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**significativo a 5%.

Apurou-se na sequéncia o teste Anova de Friedman com o objetivo de verificar
se existem diferencas significativas entre as rentabilidades das CTVM com Controle
Nacional nas trés datas-base. Os resultados estéo exibidos na Tabela 7 e percebe-se
que a hipotese nula foi retida. Assim, ndo houve diferencas significativas entre as
rentabilidades das CTVM com Controle Nacional considerando as trés datas-base de
dezembro de 2016, dezembro de 2017 e dezembro de 2018.

Tabela 7: Teste Anova de Friedman por Controle Nacional
Postos Médios

N Estatistica GL SignificAncia Deciséo 2016 2017 2018

42 4,21 2 0,08 Reter Ho 2,26 1,90 1,84

Fonte: dados da pesquisa.

Observacgédo: “N” é a quantidade de CTVM da amostra com Controle Nacional, “GL” sdo os Graus de
Liberdade.

A analise descritiva das CTVM com Controle Estrangeiro é exibida na Tabela
8. Os coeficientes de variacao variam de 1,70 a 2,80 nas trés datas-base analisadas.

Tabela 8: Andlise descritiva do RSPL das CTVM de Controle Estrangeiro
Medidas

Descritivas RSPLCE2016 RSPLCE2017 RSPLCE2018
Média 06 5 =
Mediana 06 04 0
Moda 07 03 o1
Desvio Padréo 07 03 04
Minimo _07 o1 08
Maximo 21 13 07
Coeficiente de
1,24 70 1.80

variacdo

Fonte: dados da pesquisa.

Observagédo: “RSPLCE2016” é Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido para as CTVM com Controle
Estrangeiro na data-base de 2016, “RSPLCE2017” é Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido para as
CTVM com Controle Estrangeiro na data-base de 2017, “RSPLCE2018” é Retorno Sobre o
Patriménio Liquido para as CTVM com Controle Estrangeiro na data-base de 2018, CE é Controle
Estrangeiro.
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ApOs a andlise descritiva, observou-se, com base no teste de normalidade de
Shapiro-Wilk com a subamostra de 14 CTVM com Controle Estrangeiro descrito na
Tabela 9, que os resultados da significancia ndo foram significativos a 5% em todas as
datas-base. Constatou-se, portanto, que a distribuicdo da rentabilidade das CTVM com
Controle Estrangeiro ndo € normal em todas as datas-base. Sendo assim, optou-se
pelo uso de uma andlise inferencial na sequéncia, que é baseada em testes nao
paramétricos.

Tabela 9: Teste Shapiro Wilk por Controle Estrangeiro

Indicador Amostra Estatistica GL Sig.
RSPLCE2016 14 ,93 14 0,36
RSPLCE2017 14 ,90 14 0,13
RSPLCE2018 14 ,85 14 0,03**

Fonte: dados da pesquisa.
Observacgédo: “N” € a quantidade das CTVM da amostra, “GL” sdo os Graus de Liberdade.

**significativo a 5%.

Apurou-se na sequéncia o teste Anova de Friedman com o objetivo de verificar
se existem diferencas significativas entre as rentabilidades das CTVM com Controle
Estrangeiro nas trés datas-base. Os resultados estdo exibidos na Tabela 10,
indicando, no nivel de 5%, que houve diferencas significativas na rentabilidade das
CTVM com Controle Estrangeiro. O posto médio na data-base de dezembro de 2016
foi 2,31 e na data-base de dezembro de 2018 foi 1,46.

Tabela 10: Teste Anova de Friedman por CTVM de Controle Estrangeiro
Postos Médios

N Estatistica GL SignificAncia Deciséo 2016 2017 2018

14 5,73 2 0,02** Rejeitar Ho 2,31 2,19 1,50

Fonte: dados da pesquisa.

Observagédo: “N” é a quantidade de CTVM da amostra com Controle Estrangeiro, “GL” sdo os Graus de
Liberdade.

**significativo a 5%.
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A partir do resultado do teste de Wilcoxon, mostrado na Tabela 11, observou-
se que o nivel de significancia foi de 5%. Entdo, quando se compara 2017 com 2018,
observa-se que nenhuma CTVM teve a rentabilidade maior no ano de 2018 e 9 CTVM
apresentaram rentabilidade maior no ano de 2017. A tabela também apresenta 5
CTVM que tiveram empate quando analisadas essas datas-base para a subamostra
de CTVM de Controle Estrangeiro.

Tabela 11: Teste de postos com sinal de Wilcoxon por CTVM de Controle
Estrangeiro

Datas - Dif. Dif.

N Base Postitivas  Negativas Empates  Est. Sig. Decisdo

14 2016- 4 7 3 29 0,72 Reter Ho
2017

14 2016- 4 10 0 32 0,19 Reter Ho
2018

14 2017- 0 9 5 0,00 0,00** Rejeitar Ho**
2018

Fonte: dados da pesquisa.

Observacdo: “N” é a quantidade de CTVM de Controle Estrangeiro da amostra, “Est.” é Estatistica,
“Sig.” é a Significancia.

**significativo a 5%.
ApOs as comparacdes entre as rentabilidades das CTVM com Controle
Estrangeiro, foram realizadas analises inferenciais baseadas no Teste U de Mann-

Whitney para comparar as rentabilidades das CTVM com Controle Nacional e com

Controle Estrangeiro em cada ano. Os resultados estédo descritos na Tabela 12.

Tabela 12: Teste U de Mann-Whitney por tipo de controle

Posto Médio
Ano N - - Etatistica SignificAncia Deciséo
Nacional Estrangeiro
2016 56 25,87 32,65 333,50 0,17 Reter Ho
2017 56 24,88 35,77 374,00 0,02** Rejeitar Ho
2018 56 26,63 30,23 302,00 0,47 Reter Ho

Fonte: dados da pesquisa.

Observagédo: “N” é a quantidade de CTVM da amostra, “Posto Médio” refere-se a média da soma de
postos do grupo da amostra, “Nacional”’ refere-se a subamostra das CTVM com Controle Nacional,
“Estrangeiro” refere-se & subamostra das CTVM com Controle Estrangeiro.

**significativo a 5%.
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A partir do resultado exibido na Tabela 12, infere-se que nas datas-base de
dezembro de 2016 e dezembro de 2018 as significancias de dois testes U de Mann-
Whitney indicaram valores superiores a 0,05. Dessa forma, ndo se rejeita para esses
dois testes a hipotese nula de que nao existem diferencas entre a rentabilidade das
CTVM com Controle Nacional e com Controle Estrangeiro.

Adicionalmente, baseado na Tabela 12, apurou-se a rejeicdo da hip6tese nula
para o teste efetuado com os dados da data-base de dezembro de 2017. Assim, houve
diferencas significativas entre a rentabilidade das CTVM nessa data-base. Os postos
meédios das rentabilidades das CTVM sugerem que a rentabilidade das CTVM com
Controle Estrangeiro (posto médio de 35,77) € maior do que a rentabilidade das CTVM
com Controle Nacional (posto médio de 24,88).

Os resultados encontrados para a data-base de dezembro de 2017 corroboram
0 argumento descrito na secao 2.1, baseado em Freitas (2011), o qual informa que a
tendéncia de aumento da presenca estrangeira nos sistemas financeiros faz parte da
estratégia das instituicdes de substituir, como fonte de receita, as operacdes de crédito
por servi¢cos relacionados ao mercado de capitais. Entretanto, os resultados obtidos
para as datas-base de dezembro de 2016 e dezembro de 2018 ndo corroboram o
referido argumento, pois nessas duas Ultimas datas-base ndo houve diferencas
significativas entre a rentabilidade das CTVM de Controle Estrangeiro e de Controle

Nacional.

4.3 Analise da Comparacdo entre a Rentabilidade das CTVM
Independentes com a Rentabilidade das CTVM Integrantes de
Conglomerados

Esta secdo apresenta uma comparacdo entre a rentabilidade das CTVM
independentes e as integrantes de conglomerado. Inicialmente, na Tabela 13,
apresenta-se uma analise descritiva das rentabilidades das CTVM integrantes da
amostra de CTVM independentes. Conforme a citada tabela, percebe-se, para as
CTVM independentes, que o coeficiente de variacdo apresentou os valores de -3,44,
-3,05 e -0,10.
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Tabela 13: Analise descritiva do RSPL de CTVM independentes
Medidas

Descritivas RSPLIND2016 RSPLIND2017 RSPLIND2018
Média -,07 -,30 -,06

Mediana ,00 ,00 ,02

Moda ,07 ,03 ,02

Desvio Padrao 24 91 ,30

Minimo .71 -4,32 -1,15

Maximo ,30 ,18 31
S;‘f;g’;”te de 3,44 -3,05 -10

Fonte: dados da pesquisa.

Observacgédo: “RSPLIND2016” é Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido para as CTVM independentes na
data-base de 2016, “RSPLIND2017” é Retorno Sobre o Patrimdénio Liquido para as CTVM
independentes na data-base de 2017, “RSPLIND2018” é Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as
CTVM independentes na data-base de 2018, IND é Independente.

Depois da analise descritiva, observou-se, com base no teste de normalidade
Shapiro-Wilk descrito na Tabela 14, que as 26 CTVM independentes ndo tém
distribuicdo normal. Sendo assim, na sequéncia, optou-se pelo uso de uma analise

inferencial baseada em testes nao paramétricos.

Tabela 14: Teste de Shapiro-Wilk por CTVM independentes

Indicador Amostra Estatistica GL Sig.
RSPLIND2016 26 0,90 26 0,01
RSPLIND2017 26 0,47 26 0,00**
RSPLIND2018 26 0,74 26 0,00**

Fonte: dados da pesquisa.

Observagédo: “GL” é o Grau de Liberdade, “Sig.” é a Significancia, “RSPLIND2016” & Retorno Sobre o
Patrimdnio Liquido para as CTVM independentes na data-base de 2016, “RSPLIND2017” é Retorno
Sobre o Patrim6nio Liquido para as CTVM independentes na data-base de 2017, “RSPLIND2018” é
Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as CTVM independentes na data-base de 2018, IND é
Independente.

**significativo a 5%.

O Teste Anova de Friedman é realizado para verificar se existem diferencas
significativas entre as datas-base dentro da mesma subamostra de CTVM

independentes. Os resultados desse teste constam da Tabela 15. Verifica-se na tabela
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gue a significancia foi superior a 5%. Dessa forma, ndo houve diferencas significativas
entre as rentabilidades das CTVM independentes nas datas-base de dezembro de
2016, dezembro de 2017 e dezembro de 2018.

Tabela 15: Teste Anova de Friedman por CTVM independentes
Postos Médios

N Estatistica GL  Significancia Deciséo 2016 2017 2018

26 0,80 2 0,66 N&o rejeitar Ho 2,14 1,90 1,95

Fonte: dados da pesquisa.

Observacgédo: “N” é a quantidade CTVM independentes da amostra, “GL” sdo os Graus de Liberdade,
“Posto Médio” refere-se a média da soma de postos do grupo da amostra.

**gignificativo a 5%.

Os resultados da analise descritiva das CTVM integrantes de conglomerados
encontra-se na Tabela 16. Considerando as datas-base de dezembro de 2016 a
dezembro de 2018, os respectivos coeficientes de variacao apresentados sao 2,00, -
10,5e -5,8.

Tabela 16: Andlise descritiva do RSPL de CTVM integrantes de conglomerados
Medidas

descritivas RSPLCONZ2016 RSPLCON2017 RSPLCON2018
Média ,05 -,02 -,25

Mediana ,05 ,03 ,01

Moda ,04 ,06 ,03

Desvio Padréo ,10 21 1,45

Minimo -,31 -,31 -7,82

Méaximo ,61 30 27
Cosenede

Fonte: dados da pesquisa.

Observacgédo: “RSPLCON2016” é Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido para as CTVM integrantes de
conglomerados na data-base de 2016, “RSPLCON2017” é Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as
CTVM integrantes de conglomerados na data-base de 2017, “RSPLCON2018” é Retorno Sobre o
Patrimdnio Liquido para as CTVM integrantes de conglomerados na data-base de 2018, CON é
Conglomerado.

ApOs a analise descritiva, observou-se, com base nos testes de normalidade
na Tabela 17 apresentando significancia inferior a 5%, que a rentabilidade das 30

CTVM integrantes de conglomerado nao apresentaram distribuicdo normal. Sendo



39

assim, na sequéncia, optou-se pelo uso de uma analise inferencial baseada em testes

ndo parameétricos.

Tabela 17: Teste Shapiro-Wilk por CTVM integrantes de conglomerados

Indicador Amostra Estatistica GL Sig.
RSPLCON2016 30 ,90 30 0,01**
RSPLCON2017 30 ,54 30 0,00**
RSPLCON2018 30 22 30 0,00**

Fonte: dados da pesquisa.

Observacgédo: “GL” € o Grau de Liberdade, “Sig.” é a SignificAncia, “RSPLCON2016” é Retorno Sobre o
Patrimbénio Liquido para as CTVM integrantes de conglomerados na data-base de 2016,
“RSPLCON2017” é Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as CTVM integrantes de conglomerados
na data-base de 2017, “RSPLCON2018” é Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as CTVM
integrantes de conglomerados na data-base de 2018, CON é Conglomerado.

**gignificativo a 5%.

O Teste Anova de Friedman é realizado para verificar se existem diferencas
significativas entre as datas-base dentro da mesma subamostra de CTVM integrantes
de conglomerados. Os resultados desse teste constam da Tabela 18. Verifica-se na
tabela que a significancia foi inferior a 5%. Assim, houve diferencgas significativas entre
as rentabilidades das CTVM independentes nas datas-base de dezembro de 2016,
dezembro de 2017 e dezembro de 2018. O posto médio na data-base de dezembro
de 2016 foi 2,38 e na data-base de dezembro de 2018 foi 1,59.

Tabela 18: Teste Anova de Friedman por integrante de conglomerado
Postos Médios

N Estatistica GL SignificAncia Deciséo 2016 2017 2018

30 9,852 2 0,00** Rejeitar Ho 2,38 2,03 1,59

Fonte: dados da pesquisa.

Observacéo: “N” é a quantidade de CTVM da amostra integrantes de conglomerado, “GL” séo os Graus
de Liberdade. “Posto Médio” refere-se a média da soma de postos do grupo da amostra.

**significativo a 5%.

A partir do resultado do Teste de Wilcoxon, observou-se que o nivel de
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significancia foi de 5%. Entdo, quando se compara 2016 com 2017, observa-se que
18 CTVM tiveram rentabilidade maior no ano de 2016 e apenas 9 delas apresentaram

resultado positivo no ano de 2017, conforme a tabela 19.

Tabela 19: Teste de postos com sinal de Wilcoxon por CTVM integrante de
conglomerado

Datas - Dif. Dif.

N Base Postitivas  Negativas Empates  Est. Sig. Decisao

30 2016- 9 18 3 107 0,04** Rejeitar Ho**
2017

30 2016- 8 21 1 109 0,01** Rejeitar Ho**
2018

30 2017 - 6 17 7 85 0,10 Reter Ho
2018

Fonte: dados da pesquisa.

Observacgédo: “N” é a quantidade de CTVM da amostra integrantes de conglomerado, “Est.” é Estatistica,
“Sig.” é a Significancia.

**significativo a 5%.

A partir do resultado exibido na Tabela 19, verificou-se que as significancias de
dois testes U de Mann-Whitney indicaram valores superiores a 0,05 ao comparar o
par de datas-base de dezembro de 2016 e dezembro de 2017 e ao comparar as datas-
base de dezembro de 2016 e dezembro de 2018. Dessa forma, rejeita-se nos dois
testes a hipotese nula de que nao existem diferencas entre a rentabilidade das CTVM
com Controle Nacional e com Controle Estrangeiro

A analise do Teste de Wilcoxon identifica que o ano de 2016 em relacao aos
demais teve melhor desempenho, visto que a rentabilidade da data-base de dezembro
de 2016 apresenta diferencas significativas em relacéo as rentabilidades nas demais
datas-base.

Para comparar as CTVM independentes com as com as integrantes de
conglomerado, € necessario realizar o teste U de Mann-Whitney, conforme a tabela
20.
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Tabela 20: Teste U de Mann-Whitney por independéncia ou integrante de
conglomerado

Posto Médio
Ano N Estatistica  Significancia  Deciséo
Conglomerado Independente
2016 56 31,76 22,56 239 0,03 ﬁﬁ{f‘"taf
2017 56 30,34 24,20 280 0,12 Reter Ho
2018 56 26,93 28,16 379 0,74 Reter Ho

Fonte: dados da pesquisa.

Observacédo: “N” é a quantidade de CTVM da amostra, “Posto Médio” refere-se a média da soma de
postos do grupo da amostra, “Conglomerado” refere-se a subamostra de CTVM integrantes de
conglomerado, “Independente” refere-se a subamostra de CTVM independentes.

**significativo a 5%.

Com base nos resultados do teste, é possivel inferir gue no ano de 2016 o posto
meédio das CTVM de conglomerado foi de 31,76, enquanto o posto médio das CTVM
independentes foi de 22,56. Assim, pode-se perceber que a rentabilidade do fator
conglomerado fez diferenca apenas na data-base de dezembro de 2016. Os
resultados da significancia, em geral, indicam que o efeito do conglomerado néo fez
diferenca em relacéo a rentabilidade nos anos de 2017 e 2018.

Conforme os estudos abordados na secao 2.2, empresas grandes pertencentes
a conglomerados geralmente apresentam custos mais elevados, tém acesso aos
melhores produtos e clientes com grande patriménio e, ainda assim, em grande parte
dos casos, esses investidores poderiam encontrar ofertas melhores em plataformas
de CTVM independentes, como constatado nos estudos de Gomes (2018). Esse fato
corrobora a literatura, trazendo diferencas significativas apenas no ano de 2016 na
rentabilidade das CTVM.

4.4 Andlise da associagcao entre a rentabilidade e o porte das CTVM

Esta secdo busca verificar a existéncia ou ndo de associacdo entre a
rentabilidade e o porte das CTVM. Para tal fim, faz-se necessario entender,
inicialmente, que a partir dos resultados apresentados na sec¢éo 4.1, as distribuicbes
da rentabilidade nos trés anos ndo foram normais e que todos os resultados

apresentados usaram a abordagem nao parametrica.

Dessa forma, optou-se por utilizar a correlagdo de Spearman, néo de Pearson.
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Nesse caso, a hip6tese nula consistiu na inexisténcia de correlacdo entre o porte e 0
RSPL em cada data-base e a hip6tese alternativa na existéncia de uma correlacéo
entre as variaveis. A Tabela 21 apresenta os resultados da correlacdo em cada data-

base, também considerando o total da amostra de 56 CTVM.

Tabela 21: Correlacdo de Spearman por porte
Amostra considerada RSPL PORTE

Coeficiente de 1,00

correlacéo

RSPL2016 PORTE2016 Sig. 0,23 -,30*
N 56
Coeficiente de 1,00
correlacéo

RSPL2017 PORTE2017  gjg. 0,34 -11
N 56
Coeficiente de 1,00
correlacéo

RSPL2018 PORTE2018 sig. 0.35 .12
N 56

Fonte: dados da pesquisa.

Observagdo: “RSPL2016” é Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as CTVM na data- base 2016,
RSPL2017’ é Retorno Sobre o Patriménio Liquido para as CTVM na data base 2017, ‘RSPL2018 ¢é
Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido para as CTVM na data base 2018, sig. € significancia, N é o nimero
de bancos considerados.

*significativo a 10%.

Para o total de CTVM da amostra, a Tabela 21 mostra que a correlagcéo
entre o porte de cada data-base e o RSPL mostrou-se negativa e nao foi significativa.
Observaram-se na Tabela 20 correlacbes negativas, porém néo foram significativas.
A correlacdo para a rentabilidade e o porte das CTVM no ano de 2017 apresentou o
coeficiente negativo de 0,11. O coeficiente de correlacdo observado para o ano de
2018 para o a amostra foi negativo de 0,12.

Os resultados encontrados indicam que n&o existe uma correlacdo entre
o porte e a rentabilidade nos anos analisados da amostra. O estudo de variaveis como
porte ja existe na literatura, em especial aplicada ao estudo em bancos (ALVES;
MACHADO FILHO; ROCHA, 2015). Assim, entende-se que o0s resultados

apresentados contribuem para a analise da eventual associagdo entre porte e
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rentabilidade em CTVM, e de uma maneira geral, da associagao entre o porte e a
rentabilidade de outros segmentos de instituicbes atuantes no SFN.



44

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo apresenta as conclusdes e recomendacdes deste estudo, que
teve o objetivo geral de investigar a rentabilidade das CTVM nos periodos de junho
de 2016 a junho de 2018. Tratou-se de um estudo descritivo com abordagem
quantitativa. Com base no referencial teérico e na realizagdo de pesquisa empirica,
foi possivel atender o objetivo geral e os objetivos especificos desta pesquisa
propostos nas secoes 1.3 e 1.4.

A amostra intencional abrangeu 56 CTVM, selecionadas a partir do relatério
divulgado trimestralmente pelo Banco Central com informacdes das instituicbes que
estejam em operacdo normal. As datas-base analisadas foram de dezembro de 2016,
dezembro de 2017 e dezembro de 2018. Para atender o objetivo geral citado no
paragrafo anterior, buscou-se cumprir individualmente os objetivos especificos
explicitados na seg¢éo 1.4, conforme descrito na sequéncia.

O primeiro objetivo especifico foi apurar a rentabilidade do RSPL de cada
CTVM no periodo de 2016 a 2018. Esse objetivo especifico foi atendido, indicando a
rentabilidade com base no RSPL apresentado no Apéndice 1 e na secao 4.1, na
Tabela 1 correspondente a andlise descritiva dos resultados. De forma complementar,
apurou-se, no geral, que houve diferencas significativas na rentabilidade da data-base
de dezembro de 2016 e a rentabilidade da data-base de dezembro de 2017, com base
nas Tabelas 3 e 4.

O segundo objetivo especifico foi comparar a rentabilidade apurada de acordo
com o tipo de controle das CTVM. Esse obijetivo foi atendido no capitulo 4, na secao
4.2, por meio da aplicacdo da estatistica descritiva e por testes ndo paramétricos. Os
resultados encontrados através da aplicacao de estatistica inferencial com base nos
testes U de Mann-Whitney, exibidos na Tabela 12, apontaram indicios de que existem
diferencas entre a rentabilidade de CTVM com Controle Estrangeiro e Nacional da
amostra na data-base de dezembro de 2017.

O terceiro objetivo especifico foi comparar a rentabilidade das CTVM
independentes com a rentabilidade das CTVM integrantes de conglomerados. Essa
comparacao foi apresentada na secdo 4.3 deste trabalho e pela Tabela 19,
complementada pelos Testes de Postos com Sinal de Wilcoxon. Os resultados obtidos
indicam diferengas para as CTVM integrantes de conglomerados de 2016-2017 e para

2016-2018, num nivel de significancia de 5% nesses periodos. Por esse motivo, foi
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aplicado o Teste U de Mann-Whitney, que apontou que o fator conglomerado fez
diferenca apenas na data-base de dezembro de 2016 e ndo se destacou como variavel
determinante de diferenca em comparacdo as CTVM independentes no que tange a
rentabilidade nas demais datas-base.

O quarto objetivo especifico consistiu em verificar a associacdo entre a
rentabilidade e o porte das CTVM no periodo de 2016 a 2018. A associacdo entre 0
porte e a rentabilidade das CTVM no periodo analisado e a analise dos dados que
melhor evidencia esta associacdo foi feita por meio da Correlacdo de Spearman
apresentada na secao 4.4 dos Resultados e foi sintetizada na Tabela 21. Para o total
de CTVM da amostra, a correlacdo entre o porte e 0 RSPL mostrou-se negativa e ndo
foi significativa. No entanto, de maneira geral ndo houve associacdo entre a
rentabilidade e o porte, considerando o nivel de significancia de 5%.

O atendimento aos objetivos especificos permitiu responder o objetivo geral
desta pesquisa. Em geral, houve diferencas significativas na rentabilidade das CTVM
apuradas na data-base de dezembro de 2016 e a rentabilidade dessas mesmas
corretoras apuradas na data-base de dezembro de 2017. Em dezembro de 2016,
houve diferencas entre a rentabilidade das corretoras independentes e integrantes de
conglomerados. Ja em dezembro de 2017, houve diferencas entre a rentabilidade de
CTVM com Controle Estrangeiro e com Controle Nacional. Considerando as CTVM
da amostra em cada data-base, a correlacdo entre os portes e o RSPL foram
negativas, mas de uma maneira geral ndo foram significativas.

Este estudo pode contribuir para o estudo da concorréncia no mercado
financeiro brasileiro. Adicionalmente, espera-se que 0s resultados da pesquisa
contribuam para gestores de CTVM, acionistas, reguladores e fiscalizadoras (como
Banco Central e Comissdo de Valores Mobiliarios), clientes, usuarios e académicos
interessados em aprofundar pesquisas no tema a melhor entender a rentabilidade das
CTVM.

Este trabalho aproveitou a oportunidade de utilizar os dados coletados
trimestralmente e disponibilizados pelo BCB a partir de dezembro de 2016. Portanto,
os resultados desta pesquisa ndo devem ser extrapolados para outros periodos nem
para outras CTVM gque néo participaram do estudo.

Como agenda de pesquisas futuras, recomenda-se recriar a analise com dados
de dois ou mais anos seguidos ou ainda abrangendo outras instituicoes financeiras.

Outra recomendacao é auferir a correlagcdo entre o numero de clientes de cada



instituicdo considerando a localiza¢do geogréafica e a rentabilidade.

46



47

REFERENCIAS

ALVES, Carlos André de Melo; MACHADO FILHO, Claudio Antonio Pinheiro;
ROCHA, Sérgio Rodrigues. Analise das Caracteristicas Pertinentes as Ouvidorias
Considerando Porte, Tipo de Controle e Tipo de Listagem de Instituicdes Bancarias
no Brasil. Revista Economia & Gesté&o, Belo Horizonte, v. 15, n. 38, jan/mar 2015.

ANDRADE, Diogo Bomilcar. Competicdo de Corretoras de Valores Mobiliarios e a
Influéncia das Mudancas Tecnhologicas na Reducdo dos Ganhos
Extraordinarios. Sado Paulo, 2017. 32 p. Dissertacdo (Mestrado Profissional em
Administracéo) - Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, 2017.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 11. ed. Sao Paulo: Atlas, 2012. 400
p.

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 9. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2009.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. IF.data. Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<https://www3.bcb.gov.br/ifdata/> Acesso em: 5 abr. 2019.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Quantitativo de instituicdes por segmento.
Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/htms/deorf/d201803/Quadro%2001%20-
%20Quantitativo%20de%20institui% C3%A7%C3%B5es%20por%20segmento.pdf>
Acesso em: 2 nov. 2019.

BERGER, Allen N. Competition from Large, Multimarket Firms and the Performance
of Small, Single-Market Firms: Evidence from the Banking Industry. Journal Of
Money, Credit and Banking, v. 39, p. 331-368, 03 jan. 2007.

BRASIL. Lei n. 4.537, de 16 de junho de 1964. Autoriza a emissao de Obrigacdes do
Tesouro Nacional, altera a legislacdo do imposto sobre a renda e da outras
providéncias. Diario Oficial da Uni&o, 17 de julho de 1964.

BRASIL. Lei n. 4.595/64, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a Politica e as
Instituicdbes Monetarias, Bancarias e Crediticias, cria o0 Conselho Monetario Nacional
e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido, 31 de dezembro de 1964.

BRASIL. Lei n. 4.728, de 14 de julho de 1965. Disciplina 0 mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimento. Diario Oficial da Uniéo.

BRASIL. Diretoria Colegiada do Banco Central do Brasil e Colegiado da Comissao de
Valores Mobiliarios. Decisdo-Conjunta n°® 17. Diario Oficial da Unido. Decisao
Conjunta n. 17, 04 mar. 2009.



48

BRITO, Osias. Mercado Financeiro. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013. 408 p.

CARDOSO, Marcelo; AZEVEDO, Paulo F.; BARBOSA, Klebio. Concorréncia no Setor
Bancario Brasileiro: Bancos Individuais versus Conglomerados Bancarios. Pesquisa
e Planejamento Econdmico, v. 46, n. 1, p. 113-146, abr. 2016.

CARNEIRO, Murilo; SALGADO JUNIOR, Alexandre Pereira; MACORIS, Lucas
Serrdo. Avaliacdo da Eficiéncia Bancaria por meio da Abordagem de Intermediacao:
Uma Analise Comparativa de Instituicdes Financeiras Brasileiras. Revista Eletronica
de Administracdo, Sao Paulo, v. 85, n. 3, p. 336-359, 31 jan. 2017. Disponivel em:
<http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S141323112016000300336&script=sci_abstrac
t&ting=pt> Acesso em: 5 abr. 2019.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Corretoras e Distribuidoras. CVM:
Comisséo de Valores Mobiliarios. Disponivel em:
<http://'www.cvm.gov.br/menu/regulados/corretoras/corretoras_dist.html> Acesso em:
1 nov. 2019.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Histéria do Mercado de Capitais. Portal
do Investidor. Disponivel em:
<http://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_ valores_mobi
liarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html|> Acesso em: 1 nov. 20109.

DE OLIVEIRA, M. L; ALVES, C. A. M. Governanca Corporativa e Remuneracéo de
Administradores: analise considerando porte, tipo de controle e tipo de listagem de
bancos no Brasil. Universitas Gestéo e Tl, Brasilia, v. 6, n. 1, p. 65-76, jan/jun 2016.

FERNANDES, Antbnio Alberto Grossi. O Sistema Financeiro Nacional Comentado.
Sao Paulo: Saraiva, 2009.

FERREIRA, Alceu Conceigéo; ALVIM, Valdir, RAMPINELLI, Waldir J. (Org.). A Trama
da Privatizacdo: A Reestruturacdo Neoliberal do Estado. Florianépolis: Insular, 2.

FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: Produtos e Servi¢cos. 18. ed. Sdo Paulo:
Qualitymark, 2010. 1024 p.

FREITAS, Maria Penido Cristina. A Internacionalizacdo do Sistema Bancério
Brasileiro. Textos para discussédo, Brasilia, p. 84, jan 2011. Disponivel em:
<http://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/1337/1/TD_1566.pdf> Acesso em: 1
nov. 2019.

GABRIEL, F.; ASSAF NETO, A.; CORRAR, L.J. O impacto do fim da correcéo
monetaria no retorno sobre o patrimoénio liquido dos bancos no Brasil. Revista de
Administracéo, Séao Paulo, v. 40, n. 1, p. 44-54, 2005.



49

GOMES, Fatima Rocha. A Bolsa de Valores brasileira como fonte de informacdes
financeiras. Perspectiva em Ciéncia da Informacé&o, Belo Horizonte, v. 2, n. 2, p.
189-202, jul/dez 1997.

GOMES, J. S. Investimentos: Corretoras atreladas a bancos ou independentes.
Palhoca, 2018. 36 p. Trabalho de Concluséo de Curso (Ciéncias Econdmicas) -
Universidade do Sul de Santa Catarina.

HAWKINS, John; MIHALJEK, Dubravko. The banking industry in the emerging market
economies: competition, consolidation and systemic stability. BIS Papers, v. 4, 2001.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cdédigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa. Sdo Paulo: IBGC, 2009.

MAKLER, Harry M; NESS JR, Walter L. How financial intermediation challenges
national sovereignty in emerging markets. The Quarterly Review of Economics and
Finance, v. 42, n. 5, p. 827-851, 2002.

MALLMAN, Tatiana. O que s&o e como funcionam as Corretoras de Valores.
London Capital. Disponivel em: <https://londoncapital.com.br/blog/o-que-sao-e-
como-funcionam-as-corretoras-de-valores/> Acesso em: 2 mai. 2019.

MARTINS, N. S; ALVES, C. A. M. Responsabilidade Social Corporativa, Reclamacodes
e Retorno sobre o Patriménio Liquido: estudo em bancos atuantes no Brasil no
segundo semestre de 2014. Revista Metropolitana de Sustentabilidade, Sado Paulo,
v. 8, n. 2, p. 21-32, mai/ago 2018.

MENDONCA NETO, J. F. Histéria recente de grandes grupos econdmicos
brasileiros. Campinas, 2016. 47 p. Trabalho de Conclusdo de Curso (Ciéncias
Econdmicas) - Universidade Estadual de Campinas.

MINELLA, A. C. Globalizacédo financeira e as associacfes de bancos na América
Latina. Civitas, Rio Grande do Sul, v. 3, n. 2, p. 245-272, jul/dez 2003.

MINELLA, A. C. Maiores bancos privados no Brasil: um perfil econémico e
sociopolitico. Sociologias, Porto Alegre, n. 18, p. 100-125, jul/dez 2007.

NEIVA, P. Estrutura de poder e processo decisorio na regulamentacdo do
sistema financeiro nacional: uma proposta de analise sob a perspectiva da nao-
decisdo. Brasilia, 1995. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncia Politica) - Universidade de
Brasilia, 1996.

PEREIRA, A. G. V. Consolidagdo Bancaria e a Performance dos Bancos
Pequenos no Brasil. Sdo Paulo, 2014. 62 p. Dissertacdo (Mestrado em Economia) -
Fundacédo Getulio Vargas, 2014.



50

PIMENTEL, R. C; BRAGA, R; CASA NOVA, S. P. C. Interacdo entre Rentabilidade e
Liquidez: um estudo exploratdrio. Revista de Contabilidade do Mestrado em
Ciéncias Contabeis da UERJ, Rio de Janeiro, v. 10, n. 2, p. 83-98, 2005.

PINHEIRO, Juliano. Histéria da Bolsa de Valores. LinkedIn. 2018. Disponivel em:
<https://www.linkedin.com/pulse/hist%C3%B3ria-da-bolsa-de-valores-juliano-
pinheiro/>. Acesso em: 1 nov. 2019.

ROGERS, D et al. Andlise dos indices Econémico-financeiros das Demonstra¢des
Contabeis da Companhia Siderargica de Tubardo em Diferentes Normas (IFRS, US
GAAP e BR GAAP). In: SEMEAD, IX. 2006. Disponivel em:
<http://sistema.semead.com.br/9semead/resultado_semead/trabalhosPDF/251.pdf>
Acesso em: 27 abr. 2019.

TEIXEIRA, N. G. O Sistema Financeiro do Brasil e o Capital Estrangeiro. Estudos
Econdmicos, Sao Paulo, v. 14, n. 1, 16 abr. 1984.

VIEIRA, C. B. H et al. indices de Rentabilidade: um estudo sobre os indicadores ROA,
ROI e ROE de empresas do subsetor de tecidos, calgcados e vestuarios listadas na
BOVESPA. In: CONVIBRA ADMINISTRACAO, VIIl. 2011. 2011. 14 p.

WERNKE, Rodney. Gestéo Financeira: énfase em aplicacdes e casos nacionais. 1.

SAMPIERI, R. H, COLLADO, C. F; LUCIO, P. B. Metodologia de Pesquisa 3. Ed. S&o
Paulo: McGraw Hill, 2006.ed. Sado Paulo: Saraiva, 2008.



Apéndice 1 — Quadro Amostra Completa
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CORRETORAS DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS CONGLOMERADO  TIPO DE CONTROLE "?'\(-gl'?'/p(\)é
XP INVESTIMENTOS CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S/A INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 14006818
UNILETRA CORRETORA DE CAMBISOATITULOS E VALORES MOBILIARIOS CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 9172
UM INVESTIMENTOS S.A. CORRETORA DE TITULOS E VALORES INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 74497
MOBILIARIOS.
A . . PRIVADO COM
UBS BRASIL CORRETORA DE CAMBSI(')A, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS CONGLOMERADO CONTROLE 756896
o ESTRANGEIRO
PRIVADO COM
TULLETT PREBON BRASIL S.A. CORRETORA DE VALORES E CAMBIO. CONGLOMERADO CONTROLE 170603
ESTRANGEIRO
SOLIDUS S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 32309
SOLIDEZ - CORRETORA DE CAMBLI_I(_D[,);ITULOS E VALORES MOBILIARIOS INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 105055
SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA S.A. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 266608
SLW CORRETORA DE VALORES E CAMBIO LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 30579
SITA SOCIEDADE CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS S.A. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 116974
SENSO CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS S.A. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 40789
PRIVADO COM
SANTANDER CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS S.A. CONGLOMERADO CONTROLE 1012984
ESTRANGEIRO




RJI CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 1508
PROSPER S/A CORRETORA DE VALORES E CAMBIO. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 0
POSITIVA CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 1480
PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 158774
PILLA CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS E CAMBIO LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 6171
OLIVEIRA FRANCO SOCIEDADE I?_[(_JDI?A\RETORA DE VALORES E CAMBIO INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 17078
NOVINVEST CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 42868
NOVA FUTURA CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 87433
MUNDINVEST S.A. — CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 66256
. . PRIVADO COM
MORGAN STANLEY CORRETORA [;EATITULOS E VALORES MOBILIARIOS CONGLOMERADO CONTROLE 2611408
o ESTRANGEIRO
A PRIVADO COM
MIRAE ASSET WEALTH MANAGEMENT (BRAZIL) CORRETORA DE CAMBIO,
» < INDEPENDENTE CONTROLE 465759
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. ESTRANGEIRO
PRIVADO COM
MERRILL LYNCH S.A. CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS. CONGLOMERADO CONTROLE 615009
ESTRANGEIRO
MERCANTIL DO BRASIL CORRETORA SA — CAMBIO, TITULOS E VALORES CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 27314
MOBILIARIOS.
MAXIMA S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 34582
MAGLIANO S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 26353
LEVYCAM — CORRETORA DE CAMBIO E VALORES LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 5098

52



LEROSA S.A. CORRETORA DE VALORES E CAMBIO. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 104229
PRIVADO COM
J.P. MORGAN CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS S.A. CONGLOMERADO CONTROLE 1688524
ESTRANGEIRO
ITAU CORRETORA DE VALORES S.A. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 3855670
PRIVADO COM
ING CORRETORA DE CAMBIO E TiTULOS S.A. CONGLOMERADO CONTROLE 340732
ESTRANGEIRO
INFINITY CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 6912
PRIVADO COM
ICAP DO BRASIL CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. CONGLOMERADO CONTROLE 333335
ESTRANGEIRO
HOYA CORRETORA DE VALORES E CAMBIO LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 2877
A PRIVADO COM
HAITONG SECURITIES DO I.T;\ARC/)ABSIILLIACSICR)EESTSRA DE CAMBIO E VALORES CONGLOMERADO CONTROLE 108262
o ESTRANGEIRO
H.H. PICCHIONI S.A. CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 56513
GUIDE INVESTIMENTOS S.A. CORRETORA DE VALORES. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 291430
. PRIVADO COM
GOLDMAN SACHS DO BR,:\ASOIEIECZI;IIQOE;(;FZA DE TITULOS E VALORES CONGLOMERADO CONTROLE 465977
o ESTRANGEIRO
FATOR S.A.— CORRETORA DE VALORES. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 60339
EUROINVEST S.A. CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 2011
MOBILIARIOS.
ELITE CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 75088
EASYNVEST — TiTULO CORRETORA DE VALORES S.A. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 486626
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PRIVADO COM
CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A. CONGLOMERADO CONTROLE 1184920
ESTRANGEIRO
. PRIVADO COM
CREDIT SUISSE (BRASIL) SG@%ﬁTERE;(;RA DE TITULOS E VALORES CONGLOMERADO CONTROLE 1325430
' ESTRANGEIRO
CORRETORA GERAL DE VALORES E CAMBIO LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 18627
COINVALORES CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS LTDA.  CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 63348
A " PRIVADO COM
CM CAPITAL MARKETS C?A%RBEI|%§%2EL$SXBIO' TITULOS E VALORES CONGLOMERADO CONTROLE 44962
' ESTRANGEIRO
- - PRIVADO COM
CITIGROUP GLOBAL MQIT/IZEL'(I';QEET\\AS(I)IBIE&EE)ES'F(;I;A DE CAMBIO, TITULOS CONGLOMERADO CONTROLE 826359
o ESTRANGEIRO
PRIVADO COM
CGD INVESTIMENTOS CORRETORA DE VALORES E CAMBIO S.A. CONGLOMERADO CONTROLE 122056
ESTRANGEIRO
BTG PACTUAL CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 1078938
BRASIL PLURAL CORRETORA DE CAMBIO, TITULOS E VALORES
MOBILIARIOS S.A. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 699934
BRADESCO S.A. CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 3849735
BR PARTNERS CORRETORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 5531
BANRISUL S.A.— CORRETORA DE VALORES MOBILIARIOS E CAMBIO. CONGLOMERADO PUBLICO 116559
ATIVA INVESTIMENTOS S.A. CORRETORA DE TITULOS, CAMBIO E INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 437440
VALORES.
AMARIL FRANKLIN CORRETORA DE TiTULOS E VALORES LTDA. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 20402
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ALFA CORRETORA DE CAMBIO E VALORES MOBILIARIOS S.A. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 261871
ALBATROSS CORRETORA DE CAMBIO E VALORES S.A. INDEPENDENTE PRIVADO NACIONAL 10667
AGORA CORRETORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A. CONGLOMERADO PRIVADO NACIONAL 842585

Fonte: dados da pesquisa.
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Apéndice 2 — Testes Estatisticos do Estudo

Nome do Teste

Descricao

Aplicacdo Proposta

Teste de Shapiro-Wilk

Teste para verificar se a distribuicdo de escores é
significativamente diferente de uma distribuigdo normal. Um valor
significativo indica um desvio de normalidade, mas esse teste é
afetado por amostras grandes nas quais pequenos desvios da
normalidade geram resultados significativos.

Utilizado em subamostras menores do que 30
para determinar se o0s testes estatisticos
subsequentes a serem realizados serdo
paramétricos ou nao paramétricos para a
amostra.

Teste de Kolmogorov-Smirnov

Teste para observar a maxima diferenca absoluta entre a funcao
de distribuicdo acumulada assumida para os dados, que no caso
€ a Normal, e a funcéo de distribuicdo dos dados.

Utilizado em subamostras maiores do que 30
para determinar se o0s testes estatisticos
subsequentes a serem realizados serdo
paramétricos ou ndo paramétricos para a
amostra.

Teste U de Mann-Whitney

O teste pode ser usado para testar se dois grupos independentes
foram extraidos de uma mesma populagdo quando séo obtidas
mensuragdes ordinais para as variaveis estudadas. Alternativa
Gtil para o teste paramétrico t.

Testar as hipoteses nas datas-base, abrangendo
comparacdes das CTVM entre o tipo de controle
e se é integrante ou nao de conglomerados.

Andlise de Variancia de dois
fatores de Friedman por postos
(Anova de Friedman)

Determina se os totais dos postos para cada condi¢ao ou variavel
diferem significativamente dos valores que seriam esperados
devido ao acaso. Quando os dados de k amostras estao pelo
menos em uma escala ordinal, o teste é usado para verificar a
hipétese nula de que as k amostras tenham sido extraidas da
mesma populagao.

Testar as hipoteses nas datas-base, abrangendo
comparagcbes das CTVM nacionais e
estrangeiras e se sao integrantes ou ndo de
conglomerados.

Teste de Postos com sinal de
Wilcoxon

Infere mais peso a um par que mostra uma diferenca grande entre
as duas condi¢6es do que a um par com uma diferenca pequena.
Teste util para se afirmar qual membro de um par é "maior do
gue" e ordenar as diferencas de acordo com seus tamanhos
absolutos.

Empregado como pds-teste apds serem
verificadas diferencas significativas com
base nas andlises baseadas na Anova
de Friedman.

Teste de Correlacéo de
Spearman

A correlacdo de Pearson avalia a relagdo linear entre duas
variaveis continuas. Uma relacédo é linear quando a mudanca em
uma variavel é associada a uma mudancga proporcional na outra
variavel.

Testar a hipotese de relagéo entre a
rentabilidade e o porte, abrangendo a
comparacdao entre a rentabilidade das CTVM e o
porte nas datas-base.

Fonte: dados da pesquisa.
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Apéndice 3 — Tabela RSPL 2016, 2017 e 2018

Corretorade

Titulos e Valores ~ oF - RSPL RSPL

Mobiliarios 2016 2016 2016

C1 0,05 0 -0,02

C2 0,24 0,14 0,01

C3 0,04 -0,05 0,02

c4 0 0,02 0,01

G5 0,02 0,02 0,03

Cé6 0,01 0,02 0,02

c7 0,17 0,07 0,01

C8 0,05 0,01 0,02

c9 0,07 -006  -0,09

C10 0,11 0,09 0,08

c11 0,01 0,03 0,03
C12 0,06 0,03 0

C13 0 -0,03 -0,08

C14 0,15 0 0.09

C15 0,04 0,04 0,01

C16 0,21 0,13 -0,08

C17 0,3 0,16 0,06

c18 0,06 0,03 -0,03
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Corretorade

Titulos e Valores ~ oF - RSPL RSPL
Mobilidrios 2016 2016 2016
C19 0,11 -4,32 0,02
C20 -0,31 -0,86 0,27
c21 0,08 0,08 0,05
c22 003  -005 011
C23 -0,02 0,02 0,01
C24 -0,2 -0,21 -0,58
C25 -0,17 0,07 -0,22
C26 0,07 0,06 0,04
Cc27 0,13 0,14 0,17
Cc28 0,07 0,05 0,04
C29 0,11 -0,34 0,31
C30 -0,1 -0,02 0,02
C31 -0,11 -0,14 -0,27
C32 -0,03 0,06 -0,11
C33 0 0,03 -0,03
C34 0,03 0,07 0,07
C35 0,04 0,03 0,02
C36 0,07 0,06 0,06
C37 0,03 0,03 0,02
C38 0,01 0,09 0
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Corretorade

Titulos e Valores ~ oF - RSPL RSPL
Mobilidrios 2016 2016 2016
39 025 049 012
C40 0 004 014
ca1 049 032  -115
C42 0,15 -0,15 -0,05
C43 -0,01 -0,77 0
C44 -0,54 -0,15 0,11
C45 0,17 0,01 0,01
C46 -0,05 0,18 0,08
Cc4a7 0,07 0,04 0,22
C48 -0,71 -1,53 -0,51
C49 0 0,04 -0,1
C50 0,04 0,04 0,02
Ch1 -0,07 0,01 0,01
C52 0,28 0 0.23
C53 0,3 -0,63 -7,82
C54 0,09 0,08 0,01
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