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RESUMO

Este estudo analisa 0 setor bancario, mais especificamente, no que tange ao indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), comparando os indicadores econdmico-financeiros das empresas desse setor que
participam e ndo participam da carteira ISE. A pesquisa visa contribuir para a literatura sobre
sustentabilidade empresarial ao analisar um setor pouco abordado em pesquisas anteriores, além de
considerar um periodo de 10 anos. A amostra é composta por 23 instituicbes bancérias (230 observaces) e
dessas, 4 (40 observagOes) compdem a carteira ISE (Grupo 1) e 19 (190 observacgdes) ndo compdem a
referida carteira (Grupo 2). As diferengas entre os grupos foram verificadas mediante testes de hipoteses
(bicaudais) e com o uso do teste ndo-paramétrico de Wilcoxon-Mann-Whitney, que compara as posi¢des
das distribuicdes dos dois grupos. Os resultados evidenciaram diferenca estaticamente significativa nos
indicadores de Participacio de Empréstimos (liquidez e solvéncia), indice da Sensibilidade de Juros (capital
e risco) e Retorno do Patrimonio Liquido, Margem Financeira, Margem Liquida, Custo Médio de Captacéo,
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Juros Passivos, Lucratividade dos Ativos e indice de Eficiéncia Operacional (rentabilidade e lucratividade).
Ao analisar de forma descritiva a composi¢cdo das demonstraces contabeis nos dois grupos, verificou-se
que cada uma das empresas que compdem a carteira ISE concentram recursos financeiros superiores a soma
dos recursos dos 19 bancos ndo pertencentes a referida carteira. Ainda em relagdo a analise descritiva,
encontrou-se que a maioria dos bancos pertencentes a carteira ISE ndo participam do segmento do Novo
Mercado, isto é, aquele com maior nivel de transparéncia.

Palavras-chave: Responsabilidade socioambiental. Indicadores econémico-financeiros. Setor financeiro.

ABSTRACT

This study analyzes the banking sector more specifically, with regard to the indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE - Corporate Sustainability Index), comparing the economic and financial indicators of
companies in this sector that participate and do not participate in the ISE portfolio. The research aims to
contribute to the literature on corporate sustainability by analyzing a sector little addressed in these surveys,
in addition to considering a period 10 years. The sample consists of 23 banking institutions (230
observations) and of these, 4 (40 observations) participates on the ISE portfolio (Group 1) and 19 (190
observations) do not entered on the ISE portfolio (Group 2). Differences between groups were verified using
hypothesis tests (two-tailed), using the non-parametric Wilcoxon-Mann-Whitney test, which compares the
positions of the distributions of the two groups. The results showed a statistically significant difference in
the indicators for Loan Participation (liquidity and solvency), Interest Sensitivity Index (capital and risk)
and Return on Equity, Financial Margin, Net Margin, Average Cost of Funding, Passive Interest,
Profitability of Assets and Operational Efficiency Ratio (profitability and profitability). When analyzing the
composition of the financial statements in the two groups in a descriptive way, it was found that each ISE
company has a concentration of financial resources higher than the sum of the resources of the 19 non-ISE
banks. Still in relation to the descriptive analysis, it found that most ISE banks do not participate in the Novo
Mercado segment, that is, the one with the highest level of transparency.

Keywords: Socioenvironmental responsibility. Economic-financial indicators. Financial sector.

1 INTRODUGCAO

A inclusdo da sustentabilidade nos modelos de gestdo empresarial nas Gltimas décadas tem sido
o foco de vérios grupos econdmicos, destacando-se os investidores, os fornecedores, os clientes e
organismos que buscam o desenvolvimento da sustentabilidade empresarial. Nesse sentido, com a
demanda cada vez maior por parte da sociedade e dos investidores, as empresas tém direcionados
esforgos para tornar suas atividades mais sustentaveis.

Nessa perspectiva, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, em 2005 — na época, denominada por
BOVESPA e, atualmente, Brasil Bolsa Balcdo ([B]®) — criou o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) com o objetivo de identificar e selecionar empresas que desenvolvem melhores préticas
corporativas, usando como referéncia sua relacdo socioambiental, econdmica e corporativa (FAVARO;
ROVER, 2014). Dessa forma, o ISE tem como objetivo primario apresentar aos acionistas a relevancia
das relacOes entre sustentabilidade empresarial e desempenho econdmico-financeiro, motivando a
utilizacao desse indice como identificador de qualidade da informacéo contabil e de transparéncia.

Para a escolha das empresas que fardo parte do ISE, é disponibilizado um questionario eletrénico
as empresas, as quais respondem a uma série de perguntas relacionadas a sete dimensdes: Econémico-
Financeira; Governanga Corporativa; Natureza do Produto; Mudancas Climaticas; Geral;
Responsabilidade Social; e Ambiental (FAVARO; ROVER, 2014). Além de responder ao referido
instrumento, € necessario que as organizacdes empresariais comprovem documentalmente as suas
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respostas. Esse questionario é enviado as 200 entidades com as acfes mais liquidas (isto €, mais
negociadas) na [B]?, sendo selecionadas até 40 empresas para compor a carteira ISE ([B]*-ISE, 2017).
Assim, essa carteira € composta por empresas de diversos setores econdémicos, incluindo as do setor
financeiro. Nas empresas do setor financeiro, em geral, destacam-se aquelas pertencentes ao setor
bancario, que sdo responsaveis pela maior parte da oferta de servigos financeiros disponiveis no mercado
(CAMARGO, 2009).

Além disso, as empresas do segmento bancario estdo entre as que mais investem em acdes de
sustentabilidade socioambiental (RUFINO et al., 2014). Nesse sentido, ao observar a representatividade
desse setor nas empresas da carteira ISE, percebe-se que, em média, ha 4 (quatro) bancos entre aquelas
que pertencem a referida carteira ([B]*-ISE, 2019). Rufino et al. (2014) afirmam que essas organizagoes
buscam um diferencial positivo em relacdo a concorréncia e, assim, promovem acfes sustentaveis para
obtencéo de lucro, ndo apenas no curto prazo, e, sim, buscando a continuidade dos negécios a médio e
longo prazo. Outro ponto relevante é a maior preparacao para lidar com os riscos de mercado e, nesse
sentido, as empresas buscam apresentar melhores resultados em seus relatérios contabeis (quando
comparados aos seus concorrentes) e, consequentemente, seus produtos/servicos sao mais aceitos pelos
clientes.

Ademais, as empresas do setor bancario, além da oferta dos seus servi¢os financeiros, buscam a
satisfacdo de seus clientes, pois eles (clientes) séo a esséncia da existéncia dessas organizacfes. Dessa
forma, quando elas conseguem a satisfacdo dos clientes, ha uma possibilidade do desenvolvimento
continuo de seus negdcios, o que lhes proporciona maior competitividade, principalmente, em relacdo
aos retornos de longo prazo.

Destaca-se que, além da busca pela responsabilidade socioambiental, as organizacGes
empresariais buscam resultados econémico-financeiros. Nesse sentido, uma das formas de avaliacéo e
mensuracdo desses resultados € a utilizacdo de indicadores. Nessa perspectiva, existem diversos
indicadores disponiveis e capazes de evidenciar os aspectos da situacdo econémica e/ou financeira dessas
instituicdes. Os principais grupos de indicadores, segundo Assaf Neto (2015), sdo: Solvéncia e Liquidez,
Capital e Risco e Rentabilidade e Lucratividade. Destaca-se que esses indicadores tém relevancia tanto
para 0s bancos quanto para os investidores, pois eles facilitam a visualizacao dos resultados da entidade
e, assim, permitem as tomadas de decisdes.

Diante desse cenario, esta pesquisa apresenta o seguinte problema: existe diferenca
estatisticamente significativa entre os resultados financeiros dos bancos que comp&em e ndo compdem a
carteira Indice de Sustentabilidade Empresarial no periodo de 2010 a 2019? Para responder a essa
questdo, o objetivo geral é: analisar se ha influéncia significativa nos resultados econémico-financeiros
das empresas do setor bancario que participam e ndo participam da carteira ISE.

Para Guimarées, Rover e Ferreira (2018), as opinides de outros pesquisadores dividem-se em
relacdo a influéncia da participacdo na Carteira ISE no desempenho financeiro das empresas, pois alguns
defendem a melhoria em longo prazo das empresas que participam dessa carteira. Por outro lado, ha os
que defendem que a participacdo das empresas na aludida carteira ndo influencia no seu desempenho.
Nesse sentido, a pesquisa faz-se relevante, pois, em conformidade com Rufino et al. (2014), apesar da
importancia dos bancos para a sociedade brasileira, os estudos sobre a influéncia do ISE nos resultados
econémico-financeiros dessas instituices ainda séo escassos. Rufino et al. (2014) analisaram apenas 0s
indicadores de rentabilidade e lucratividade, além de um periodo (6 anos) e amostras (10 empresas)
inferiores. Guimardes, Rover e Ferreira (2018), por sua vez, analisaram a Independéncia Financeira e
Leverage (Capital e Risco) e Retorno sobre Patrimonio Liquido, Margem Liquida, Margem Financeira e
Lucratividade dos Ativos (Rentabilidade e Lucratividade).

Diante do exposto, este estudo procura realizar uma analise mais abrangente, incluindo
indicadores financeiros especificos do setor bancério - indices de Solvéncia e Liquidez, Anélise de
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Capital e Risco e Rentabilidade e Lucratividade. Destaca-se que, na literatura analisada, ndo foram
encontradas pesquisas que analisassem os indicadores de Solvéncia e Liquidez. Além dessa contribuicéo,
a amostra é composta por todas as empresas abertas do setor bancério listadas na CVM ao longo do
periodo de 2010 a 2019 (10 anos), o que proporciona uma melhor visualizacdo da influéncia da
participacao ou ndo de uma empresa na carteira ISE.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Ao longo dos ultimos anos, a adogdo de préticas sustentaveis pelas empresas tem ganhado forca
e isso permite que os investidores priorizarem essas empresas como alvo de suas aplicacdes de recursos.
Assim como em outros paises, no Brasil, também h& a preocupagdo em apresentar aos investidores
empresas que exercem suas atividades preocupadas com acbes socioambientais e, para esse fim, foi
criado o ISE (REZENDE et al., 2007; [B]*-ISE, 2017).

O referido indice foi criado em 2005 pela entdo BOVESPA — atualmente, "Brasil Bolsa Balcdo"
([BT®) - juntamente com a Associacio Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(ABRAPP), a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento e Desenvolvimento (ANBID), a
Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), o Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC), o International Finance Corporation (IFC) e o Instituto
Ethos e o Ministério do Meio Ambiente (TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011).

Destaca-se que o ISE foi uma iniciativa pioneira na América Latina com financiamento do
International Finance Corporation (IFC), membro financeiro do Banco Mundial, sendo seu desenho
metodoldgico de responsabilidade do Centro de Estudo em Sustentabilidade (GVces) da Escola de
Administracdo de Empresas da Fundagdo Getulio Vargas (FGV-EAESP) (GARCIA; ORSATO, 2013;
[B]’-ISE, 2016).

O referido indice busca analisar as empresas listadas na [B]® com melhores performances
empresariais em ambito sustentavel, governamental e corporativo, 0 que demonstra seu compromisso
com a transparéncia das acGes, além de proporcionar melhor desempenho econémico-financeiro, social
e ambiental para que os gestores das préprias entidades possam tomar decisdes que direcionem as
empresas ao crescimento continuo.

Nesse sentido, a missdo do ISE € incentivar as empresas a implantarem melhores praticas em
sustentabilidade empresarial e, em contrapartida, incentivar os investidores a priorizarem 0s
investimentos socialmente responsaveis nessas empresas ([B]>-ISE, 2016). Nessa perspectiva, 0s
gestores das entidades que tém a ambicdo de fazer parte da carteira ISE devem responder um questionario
composto por sete dimensdes: Econémico-Financeira; Governanca Corporativa; Natureza do Produto;
Mudancas Climaticas; Geral; Responsabilidade Social e Ambiental (FAVARO; ROVER, 2014).

Dessa forma, para o ingresso na carteira, além de respostas ao questionario, é necessario que as
empresas também atendam aos seguintes critérios: estejam enquadradas entre as 200 a¢Ges mais liquidas
da [B]® no periodo de vigéncia das 3 Gltimas carteiras; terem suas agdes negociadas nesse mesmo periodo
em, pelo menos, 50% dos pregdes; e atender aos criterios de sustentabilidade referenciados pelo Conselho
Deliberativo do ISE (CISE) ([B]*-ISE, 2015).

Ressalta-se que sdo excluidas da carteira ISE as a¢Oes das empresas que deixarem de atender a
qualquer um dos critérios exigidos para inclusdo ou a empresa que, durante o periodo de vigéncia da
carteira, passe a ser listada em situacdo especial, como recuperacao judicial ou faléncia, ou, ainda, caso
ocorra algum evento que possa afetar significativamente seus niveis de sustentabilidade e
responsabilidade social (MACHADO; MACHADO; CORRAR, 2009; [B]*-ISE, 2015). Conforme
exposto por [B]*-ISE (2014), a participacdo no ISE pode ser classificada em trés categorias.
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A primeira é a Elegivel, segundo a qual as empresas tém um periodo de, aproximadamente, um
més para responder ao questionario e apresentar os documentos que comprovem suas respostas. Apos
essa etapa, 0s questionarios passam para a analise da equipe técnica do GVces, sendo a decisdo sobre a
composicdo da carteira tomada pelo Conselho do ISE ([B]*-ISE, 2014). Logo ap6s o antincio do resultado
sobre as empresas elegiveis, a nova carteira entra em vigor no inicio de ano seguinte ([B]*-ISE, 2015).
Essa € a Unica categoria que elege a empresa para ingresso na carteira, pois exige o cumprimento
completo do processo de selecdo, que é a resposta do questionario e a apresentacdo das evidéncias que
comprovem as respostas atribuidas ao questionario.

Na segunda categoria se enquadram as Treineiras, que consiste em empresas que respondem ao
questionario do ano em curso, porém nédo ha a obrigatoriedade de comprovacéo das evidéncias conforme
as enquadradas na categoria elegivel ([B]*-ISE, 2014). Essas organizacbes empresariais, ao final do
processo, recebem suas pontuacdes, porém néo se habilitam para o ingresso na carteira ([B]*-ISE, 2014),
servindo essa participacdo para avaliarem seus desempenhos até estarem aptas a ingressarem na carteira.

E a terceira categoria é a Simulada, sendo ela aberta a todas as empresas listadas na [B]® que
queiram responder ao questionario do ano anterior no momento em que desejar e, nesse caso, ao
concluirem as respostas, as referidas empresas ja recebem o relatério do seu desempenho quantitativo.
Nessa categoria, as empresas podem simular suas respostas em até 2 vezes, bem como podem escolher
quais dimensdes querem responder entre as sete possiveis ([B]>-ISE, 2014). Frisa-se que, ainda assim,
elas ndo estdo habilitadas a ingressar na carteira, porém, caso promovam as alteracdes solicitadas dentro
dos prazos, as empresas ainda conseguem se inscreverem nas demais categorias — elegivel e treineira.

2.2 Aspectos relativos aos niveis de governanca corporativa e composicao acionaria das
empresas

Um aspecto importante que deve ser destacado é o fato de uma empresa se encontrar na carteira
ISE ndo implica que a mesma também adote os melhores niveis de governanga corporativa, sendo o
maior nivel o segmento “Novo Mercado” (SANTANA, 2008). Esse segmento de governanca impde
varias exigéncias, dentre elas, maior nimero de informacéo, melhores detalhamentos das informacdes
divulgadas e ndo negociacdo de acdes preferenciais (SANTANA, 2008). A maioria das empresas
analisadas neste trabalho detém agdes preferenciais em seu capital social, o que as impede de adotarem
o nivel de governanca Novo Mercado. Entretanto, a [B]® também adota niveis intermediarios de
governanga corporativa, os niveis N1 e N2, que sdo intermediarios entre o “Mercado Tradicional” e o
“Novo Mercado” (SANTANA, 2008).

O segmento de governanca N1 é o que imp8e menos exigéncias. Por sua vez o nivel N2 atende a
varias dentre as exigéncias existentes no “Novo Mercado”, mas permite a negociacdo de acdes
preferenciais (SANTANA, 2008). Entretanto, ao observar a lista de empresas com agdes negociadas na
[BT?, é possivel constatar que ainda ha varias empresas que ndo atendem a nenhum dos trés niveis de
governanca corporativa ([B]?, 2019).

No tocante ao capital acionario de uma empresa, deve-se destacar dois tipos importantes de a¢des
emitidas pelas empresas: acdes ordinadrias (ON) e acbes preferenciais (PN). O primeiro tipo da ao
investidor o poder de votar nas assembleias com acionistas da empresa (IUDICIBUS et al., 2010). Ja 0
segundo tipo, geralmente, ndo da direito a votos nas assembleias, entretanto, da ao investidor prioridade
no pagamento de dividendos e, em alguns casos, direito a dividendos maiores (IUDICIBUS et al., 2010).

Em relacdo as ac¢Oes preferenciais de uma empresa, € importante salientar que esse tipo de valor
mobiliario existe apenas no mercado de capitais brasileiro (IUDICIBUS et al., 2010).
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Dito isso, no caso brasileiro, o entendimento da composicéo do capital acionario de uma empresa
€ um aspecto bastante importante, visto que uma empresa que detém muitas a¢des preferenciais é mais
suscetivel a tomadas de decisdes monocraticas por parte dos acionistas com a maioria do capital votante,
0 que nem sempre reflete a maioria dos acionistas (IUDICIBUS et al., 2010). No caso de uma empresa
com 50% de acdes preferenciais em seu capital, por exemplo, um acionista pode ter o controle da empresa
com apenas 25% de todo o capital.

2.3 O setor bancario brasileiro e as analises de indicadores financeiros

Dentre as varias empresas que compdem a carteira ISE, tem-se o setor financeiro, no qual se
destacam os bancos. Assim como as empresas dos demais segmentos, 0s bancos também buscam praticas
sustentaveis em suas atividades, sejam elas externas, dirigidas a seus clientes e a sociedade, quanto
internas, dirigidas a seus colaboradores.

Nesse sentido, percebe-se que as atividades desenvolvidas pelos bancos sdo importantes para a
economia no pais, principalmente, no que se refere a intermediacdo financeira com o recebimento dos
recursos dos depositantes de poupanca, ofertando-os em forma de empréstimos e aplicacdes para 0s
tomadores desses recursos. Os bancos podem ser reconhecidos também como entidades econémicas com
fins lucrativos, sendo seu retorno econémico-financeiro gerado pela producéo de moeda escritural e pelo
diferencial de taxa entre os juros pagos pelos bancos na captacédo de recursos e 0s juros cobrados (ASSAF
NETO, 2020).

De acordo com Assaf Neto (2015), o setor bancario pode ser classificado em trés tipos: bancos
comerciais, que buscam atender pessoas fisicas e juridicas a curto e médio prazo; bancos de
investimentos, cuja atividade é o atendimento a pessoas juridicas para financiamentos a longo prazo; e
os bancos multiplos, que podem unir as atividades dos demais tipos e ainda atuar, por exemplo, na area
de arrendamentos mercantis e imobiliarios.

Para manter-se no mercado, é fundamental que os bancos tenham um sistema financeiro sélido e
estruturado nas esferas operacionais, administrativas e financeiras. A base para um sistema nessas
condicdes consiste na transparéncia das instituicdes bancarias perante o mercado de capitais, 0s
investidores e o publico em geral. Com isso, 0s 6rgdos internacionais e os bancos centrais tém defendido
a divulgacdo, por parte dos bancos, de demonstracdes que apresentam informacgdes sobre os diversos
aspectos relevantes, como a situagdo patrimonial, financeira, resultados obtidos, administracdo
organizacional, incluindo aspectos pertinentes, como controles internos e gestdo de riscos (GOULART,
2008).

As referidas demonstracdes sdo elaboradas pela contabilidade, sendo possivel utilizar a analise
de balancos com a finalidade de auxiliar na tomada de decisdo (ASSAF NETO, 2020). Essas analises sdo
feitas por meio de indicadores que, ao serem selecionados, facilitam a leitura interna de um modo geral.
A analise dos indicadores econémico-financeiros, além de demonstrar o desempenho da instituicdo nos
anos anteriores, revela também a situacéo interna da empresa, auxiliando, consequentemente, na tomada
de deciséo.

Sobre o contexto do setor financeiro, Aras, Tezcan e Furturna (2018) afirmam que os bancos
desempenham um papel chave no desenvolvimento da economia. Ainda na visao dos referidos autores,
0s bancos estdo na vanguarda das instituicbes financeiras e influenciam significativamente no
desenvolvimento de préaticas de sustentabilidade. O trabalho desses autores objetivou analisar 0s bancos
turcos e concluiu que o modelo de sustentabilidade é multidimensional com foco em cinco dimensdes:
Meio Ambiente, Social, Governanga, Financeiro e Econdmico, permitindo a gestdo adequada desses
componentes que as empresas mantenham uma boa performance continua em longo prazo a fim de
fornecer beneficios para todas as partes interessadas.
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Quanto a analise da influéncia do ISE nos indicadores econdmico-financeiros das empresas do
setor bancério, foi constatada uma caréncia de pesquisas sobre o assunto, destacando-se 0s seguintes
estudos: de Mallin, Farag e Ow-Yong (2014), de Rufino et al. (2014) e de Guimaraes, Rover e Ferreira
(2018).

Mallin, Farag e Ow-Yong (2014) avaliaram, em treze paises, a relacdo entre a responsabilidade
social e o desempenho financeiro em 90 bancos islamicos no periodo de 2010 a 2011. Os resultados
demonstraram associacdo positiva entre a responsabilidade social e o desempenho financeiro dos
referidos 6rgaos.

Por sua vez, Rufino et al. (2014) pesquisaram a performance dos indicadores de rentabilidade e
lucratividade de bancos integrantes e néo integrantes da carteira ISE. Para tanto, eles utilizaram como
indicadores econdmico-financeiros: Retorno sobre o Patriménio Liquido, Retorno sobre o Investimento
Total, Margem Liquida, Margem Financeira, Custo Médio de Captacdo, Retorno Médio de Operacgdes
de Crédito, Lucratividade dos Ativos, Juros Passivos e Spread Bancario. Com base na estatistica
descritiva, os autores verificaram desempenho nos indicadores econémico-financeiros dos bancos
pertencentes a carteira ISE superior ao dos bancos ndo pertencentes apenas nos indicadores Margem
Financeira e Custo Médio de Captacao.

Guimardes, Rover e Ferreira (2018) analisaram o desempenho financeiro dos bancos da carteira
ISE e ndo ISE no periodo 2014 a2016. Para esse procedimento, os autores utilizaram o teste ndo
paramétrico de Mann-Whitney, revelando os resultados que a participacdo desses bancos no ISE néo
apresentou melhorias no desempenho financeiro, porém percebeu-se que o0 grupo de bancos ndo
participantes apresentaram melhores resultados nos indicadores de rentabilidade e lucratividade.

A secdo Metodologia apresenta a amostra de empresas analisadas, descrevendo-se as suas
principais peculiaridades e, por fim, apresenta a metodologia dos testes realizados.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa foi desenvolvida por meio de uma abordagem quantitativa com uso de dados
secundarios. Optou-se pela abordagem quantitativa em virtude do tratamento estatistico aplicado nos
testes realizados. J4 0 uso de dados secundéarios se deu com a coleta das informacBes contabeis na
plataforma on-line Empresas.Net.

3.1 Empresas analisadas

As empresas selecionadas para a analise foram as companhias abertas listadas na CVM e com
acdes negociadas na [B]° classificadas nos setores “bancos” e “intermediagdo financeira”.

O Quadro 1 apresenta as 23 empresas analisadas, bem como quais delas fizeram parte da carteira
ISE durante todo o periodo de 2010 a 2019 e o nivel de governanga corporativa segundo a [B]°.
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Quadro 1 — Empresas analisadas e participacdo na carteira ISE

C()dig_o dNe Nome ISE Segmento dse GC
Negociacdo na [B]
BBAS3 Banco do Brasil S.A. Sim NM
BBDC3 Banco Bradesco S.A. Sim N1
ITUB3 Ital Unibanco Holding S.A. Sim N1
SANB3 Banco Santander Brasil S.A. Sim MT
ABCB4 Banco ABC Brasil S.A. Nao N2
BAZA3 Banco da Amaz6nia S.A. Nao MT
BEES3 Banco do Espirito Santo S.A. (BANESTES) Néo MT
BGIP3 Banco do Estado de Sergipe S.A. (BANESE) Néo MT
BMEB3 Banco Mercantil Brasil S.A. Nao MT
BMIN3 Banco Mercantil de Investimentos S.A. Nao MT
BNBR3 Banco do Nordeste do Brasil S.A. (BNB) Néo MT
BPAC3 Banco BTG Pactual S.A. Nao MT
BPAN4 Banco Pan S.A. Nao N1
BPAR3 Banco do Estado do Pard S.A. (BANPARA) Nao MT
BRIV3 Banco Alfa de Investimento S.A. Nao MT
BRSR3 Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. (BANRISUL) Nao N1
BSLI3 Banco de Brasilia S.A. (BRB) Nao MT
CRIV3 Financeira Alfa S.A. C.F.l Nao MT
FNCN3 FINANSINOS S.A. CFI Nao MT
IDVL3 Banco Indusval S.A. Nao N2
MERC3 Mercantil do Brasil S.A. C.F.I. Nao MT
PINE3 Banco Pine S.A. Nao N2
PRBC4 Parana Banco S.A. Nao MT

Legenda: MT: Mercado Tradicional BM&F-BOVESPA,; N1: Nivel 1 de Governanca Corporativa; N2: Nivel 2 de
Governanca Corporativa; NM: Novo Mercado
Fonte: [B]® (2019)

Uma ressalva importante sobre a amostra é que o0 banco publico Caixa Econémica Federal (CEF),
apesar de sua importancia no Brasil, ndo foi incluso nas analises realizadas. O motivo da ndo inclusao
diz respeito ao fato de a CEF néo deter acfes negociadas em bolsas e, portanto, as suas demonstragdes
contabeis ndo estdo disponiveis no sistema Empresas.Net. Nesse caso, ndo ha possibilidade de o referido
banco ser elegivel para a carteira ISE em situacdo alguma.

A amostra de empresas listadas no Quadro 1 tem uma peculiaridade importante no tocante a
participagdo na carteira ISE. Essas empresas — Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco S.A., Ital-
Unibanco Holding S.A. e Banco Santander Brasil S.A. — participaram da carteira ISE durante todos 0s
anos analisados. Ja as outras companhias ndo tiveram participacao na carteira ISE em nenhum dos anos
analisados.

E importante ressaltar essa divisdo na amostra porque os bancos listados na carteira ISE s&o
substancialmente maiores que 0s bancos nédo participantes em quase todos os aspectos. Essa diferenca
estd aparente na Figura 1, que mostra uma comparagdo das contas ‘“Patrimonio Liquido” ¢ “Lucro
Liquido” das empresas inclusas na carteira ISE e de todas as empresas ndo participantes somadas,
mostrando uma diviséo clara entre os dois grupos de bancos.
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Figura 1 — Comparacao do Patriménio Liquido e do Lucro Liquido das empresas ISE e N&o ISE
Patriménio Liquido - 31/12/2019 Lucro Liquide - 31/12/2019
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Fonte: Os autores usando os dados das Demonstra¢6es Financeiras Padronizadas (DFPs) individuais de 2019.

Nas Figuras 1 e 2, as barras na cor escura representam os valores somados de todos os 19 bancos
ndo ISE, enquanto as barras na cor clara representam cada um dos quatro bancos da carteira ISE.

Figura 2 — Comparacao dos Depositos das empresas ISE e Néo ISE

Depositos (PC + PELP) - 31/12/2018 Depésitos (PC + PELP) - 31/12/2019
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Fonte: Os autores usando os dados das Demonstra¢fes Financeiras Padronizadas (DFPs) individuais de 2018-2019.

Um aspecto importante apresentado na Figura 2 € o fato de ter sido evidenciada uma concentracéo
dos depdsitos de correntistas nos quatro bancos ISE, representando, aproximadamente, 87% de todos 0s
depdsitos de correntistas nos anos de 2018 e 2019 e, por outro lado, os outros 19 bancos, juntos, somaram,
aproximadamente, 13% dos referidos depositos.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v. 25, n.2, p.106- p.120, maio/ago., 2020. ISSN 1984-3291



Andressa Cristine Ferreira da Silva; Geovane Camilo dos Santos; Eduardo Alvim Guedes Alcoforado

Esse resultado evidencia que o setor bancario brasileiro € um oligopolio formado pelos quatro
bancos ISE e a CEF (TAKAR, 2017). Por outro lado, o banco Itad-Unibanco (ITUB3) ndo apresentou
valores sob as rubricas de “depositos” nas DFPs individuais nos anos de 2012, 2014 ¢ 2019.

Os valores dos depdsitos apresentados na Figura 2 se referem a soma das rubricas “Depositos”
nas contas “Passivo Circulante” (PC) e “Passivo Exigivel de Longo Prazo” (PELP), o que esta
disponibilizado nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs) individuais das empresas.

Em relacdo ao nivel de governanca das empresas analisadas que compdem a carteira ISE, apenas
0 Banco do Brasil se encontra no segmento “Novo Mercado”.

Os bancos Bradesco e Itau-Unibanco estdo no segmento N1 de Governanca Corporativa, que
exige maior nivel de detalhamento das informagdes divulgadas, mas inferior ao exigido pelo “Nivel de
Governanga N2”. Ja o Banco Santander ndo se situa em nenhum dos trés segmentos de governanca.
Portanto, com excec¢do do Banco do Brasil, os bancos que fazem parte da carteira ISE ndo adotam as
melhores praticas de governanca corporativa e de transparéncia.

Quanto a composicao do capital acionario, a Figura 3 mostra que, também com excecao do Banco
do Brasil, as empresas pertencentes a carteira ISE detém cerca de 50% de seus capitais sociais em ac¢des
preferenciais.

Figura 3 — Percentuais de ac¢Oes ordinrias no total das acfes
Niio-ISE - 31/12/2019 ISE - 31/12/2019
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Fonte: Os autores usando os dados das Demonstrag¢des Financeiras Padronizadas (DFPs) individuais de 2018-2019.

BRI BRAS3 SANR) ITUR3

Com base nas Figuras 1, 2 e 3 observa-se que as diferencas nas estruturas de composicéo das
demonstragdes contabeis e acionarias entre os bancos ISE e ndo ISE sdo relevantes.

3.2 Indicadores analisados

As variaveis analisadas neste estudo sdo os indicadores de Liquidez e Solvéncia, Capital e Risco e
Rentabilidade e Lucratividade, conforme constam nos Quadros 2, 3 e 4. Os indicadores foram calculados,
utilizando-se os dados das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) individuais de cada
empresa, para cada um dos anos do periodo de 2010 a 2019.

Os dados das DFPs foram extraidos dos arquivos oficiais divulgados pelas empresas na plataforma
on-line Empresas.Net, a qual é mantida pela CVM e [B]3.
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Segundo Assaf Neto (2015), os bancos sdo avaliados pela sua Liquidez e Solvéncia, Capital e
Risco e Rentabilidade e Lucratividade. A solvéncia evidencia os recursos proprios da instituicdo para
suprir o risco de sua atividade, enquanto a liquidez consiste na capacidade financeira de atender de
imediato a demanda de caixa. O controle desses indices permite a entidade ter recursos para atender aos
fluxos das despesas operacionais, atender a possiveis resgates de depositantes, manter reservas
compulsorias e prestar atendimento as solicitacdes de empréstimos e financiamentos.

Os principais indices de solvéncia e liquidez sao apresentados no Quadro 2.

Quadro 2 - Resumo dos indicadores de Solvéncia e Liquidez

Indicador Férmula Significado
Encaixe EV = Disponibilidades / Mensura a capacidade financeira imediata de um banco
voluntario Depositos a vista em cobrir saques contra depdsitos a vista na data de

encerramento do exercicio social. Esse equilibrio de
disponibilidades ¢ feito mediante um estudo
estatistico/probabilistico da  movimentacdo  entre
depdsitos e saques feitos pelos clientes.

Liquidez LI = (Disponibilidades + Indica as disponibilidades e as suas aplica¢@es financeiras

Imediata Aplicaces negocidveis a qualquer momento (mercado aberto e
Interfinanceiras de depdsitos interfinanceiros). Valor superior a 1,00 indica
Liquidez) / Depositos a capacidade do banco em cobrir seus dep6sitos a vista e ter
vista sobra de recursos para 0s depdésitos a prazo.

indice IE/D = Operagéo de Indica o valor emprestado a terceiros para cada R$ 1,00

Empréstimos /| Crédito / Depésitos captado na forma de depdsito. O aumento no indice sugere

Depositos possibilidade de reducdo da capacidade de atender a

eventuais saques realizados nas contas de seus
depositantes.

Participacdo dos | PE = Operacédo de Crédito | Revela o percentual do ativo que se encontra aplicado em
empréstimos / Ativo Total operagdes de empréstimos.

Fonte: Assaf Neto (2015)

Segundo Assaf Neto (2015), além da analise de Solvéncia e Liquidez, existem os indicadores
Capital e Risco, que sdo responsaveis por revelar o volume de capital préprio ou capital minimo a ser
mantido pela institui¢do financeira.

Dessa forma, no Quadro 3 sdo apresentados os indicadores de Anélise de Capital e Risco.
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Quadro 3 - Resumo dos indicadores de Analise de Capital e Risco

Indicador

Férmula

Significado

Independéncia
Financeira

IF = Patrimonio
Liquido / Ativo Total

Indica o percentual do ativo total que é financiado pelos
recursos proprios de uma instituigdo financeira.

Leverage

Leverage = Ativo /
Patrimonio Liquido

Indica o percentual da rentabilidade dos ativos que retorna
para os acionistas.

Relacdo Capital /
Depositantes

RC/D = Patrimonio
Liquido / Depositos
(Passivo)

Indica, para cada R$ 1,00 de recursos de terceiros captados
em forma de deposito, quanto é aplicado de recurso
proprio.

Imobilizacdo do
Capital Préprio

ICP = Ativo nao
circulante / Patrim6nio
Liquido

Indica quanto do patriménio liquido esta investido em
forma de ativo ndo circulante.

Taxa de
Reinvestimento do
Lucro

TRL = (Lucro Liquido
— Dividendos - JSCP) /
Patrimonio Liquido

Indica o incremento de capital proprio do banco mediante
a retencéo de seus resultados. De outra forma, é o valor do
resultado liquido reaplicado nas operacées do banco.

Limite de Expanséo

LE = TRL x
Independéncia
financeira

Indica o limite mé&ximo para os bancos financiarem seus
ativos com capital préprio. Assim, quando o crescimento
das aplicacBes excede esse percentual, ha necessidade de
nova captacdo de novos recursos.

indice da
Sensibilidade de
Juros

1SJ = Ativos Sensiveis /
Passivos Sensiveis

Mostra as maiores possibilidades de ganhos para bancos
em decorréncia de um aumento nas taxas de juros de curto
prazo.

Fonte: Assaf Neto (2015)

Para o célculo dos ativos sensiveis, foram considerados os saldos das aplicagdes interfinanceiras,
os titulos e os valores mobiliarios, além de créditos/empréstimos/financiamentos com taxas pré e pés-
fixadas, enquanto, nos passivos sensiveis, foram considerados os dep6sitos remunerados, as captacdes

no mercado aberto e as obrigacfes por empréstimos.

Os itens citados anteriormente, apesar de importantes, ndo avaliam o risco operacional dos
bancos, mas eles apenas analisam o0 montante de capital proprio a ser mantido pelo banco para cobrir

eventuais perdas que possam ocorrer, independentemente do risco assumido em seus negocios.

Além dos indicadores retrocitados, destacam-se os indices de rentabilidade e a lucratividade

(Quadro 4).
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Quadro 4 - Indicadores de Rentabilidade e Lucratividade

Indicador

Férmula

Significado

Retorno sobre 0
Patriménio Liquido

ROE = Lucro Liquido / Patrimdnio
Liquido

Indica o ganho percentual auferido pelos proprietarios
como consequéncia da margem de lucro, da eficiéncia
operacional, do Leverage e do planejamento de seus
negdcios. Mede, para cada R$ 1,00 investido, o retorno
liquido ao acionista.

Retorno sobre o
Investimento Total

RSIT = Lucro Liquido / Ativo Total

Revela os resultados operacionais de nego6cios
acionados pelo banco. Indica o retorno apurado sobre o
capital (ativo) total investido.

Margem Liquida

ML = Lucro Liquido / Receita de
Intermediacdo Financeira

A Margem liquida é composta por vérios resultados de
gestdo dos ativos e passivos do banco, como taxas,
prazos, receitas e despesas, permitindo avaliar a funcéo
béasica de intermediacéo financeira de um banco.

Margem Financeira

MF = Resultado Bruto da
Intermediacédo Financeira / Ativo Total

Mede o retorno bruto em relagdo ao total de
investimento realizado pela empresa.

Custo Médio de
Captacéo

CMC = Despesas Financeiras de
Captacdo de Mercado / Depésitos a
Prazo

Mede os gastos financeiros para captacéo de recursos a
prazo no mercado.

Lucratividade dos
Ativos

LA = Receitas de intermediacéo
Financeira / Ativo Total

Rentabilidade em relacdo ao total de ativos.

Juros Passivos

JP = Despesas de Intermediacédo
Financeira / Passivo exigivel

Mede os gastos financeiros de intermediacdo em
relacdo ao passivo total.

indice de Eficiéncia
Operacional

IEO = Despesas Operacionais /
Receitas de Intermediagéo Financeira

Quanto menor o indice, mais elevada se apresenta a
produtividade, ou seja, o banco demonstra a
necessidade de uma menor estrutura operacional para
manter suas atividades.

Fonte: Assaf Neto (2015).

Ap0s a apresentacdo das variaveis do estudo, serdo discutidos o0s procedimentos adotados para

analise dos dados.

3.3 Procedimentos realizados nas analises

Uma maneira direta de testar se ha diferencas ou ndo entre os valores de um determinado
indicador nos dois grupos analisados - ISE e ndo ISE — € a utilizagao do teste de hipoteses de t de Student
bicaudal, o qual apura se as médias dos dois grupos é estatisticamente igual ou ndo (BUSSAB,;
MORETIN, 2010). As hipoteses nula e alternativa desse teste sao:
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Hy: )ZISE = )zNéo—ISE
Hy: Xisg # Xnao-ise

Entretanto, o teste t de Student é paramétrico e, portanto, exige que a variavel analisada seja
normalmente distribuida (BUSSAB; MORETIN, 2010). Para testar a hipotese de que os valores de cada
um dos indicadores s&o normalmente distribuidos ou ndo, existem varios testes de normalidade
disponiveis, como o de Kolmogorov-Smirnov, de Shapiro-Wilk e de Anderson-Darling, dentre outros
(CRAN, 2015). Sendo assim, o trabalho optou pelo teste de normalidade de Lilliefors, que é uma verséo
modificada do teste de Kolmogorov-Smirnov especifica para testar se uma variavel tem distribuicéo
normal ou ndo (FAVERO et al., 2014).

As hip6teses nula e alternativa testadas em qualquer nos testes de normalidade sdo (FAVERO et
al., 2014; CRAN, 2015):

H, : Distrib(X) = N ~ (z,c?)
H, : Distrib(X) = N ~ (x,0%)

Na ocorréncia de uma rejeicdo da hipotese nula de normalidade da variavel, a comparacdo dos
valores de um determinado indicador nos dois grupos devera, obrigatoriamente, utilizar um teste ndo
paramétrico, pois esse tipo de teste adota suposicdes mais fracas a respeito do formato da distribuicéo
dos valores das variaveis e prioriza outras medidas de posi¢do, como a mediana (FAVERO et al., 2014;
CRAN, 2015).

Sendo assim, nos casos em as variaveis falharem na aceitacdo da hip6tese nula de normalidade,
sera realizado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney para comparar as distribuicdes de valores da variavel
nos dois grupos. As hipéteses nula e alternativa desse teste sdo:

H, : Distrib(X ¢ ) = Distrib(X s, _1e)
H, : Distrib(X &) # Distrib(X s ¢ )

Para decidir se uma hipétese devera ser rejeitada ou ndo, o trabalho adotou um nivel de
significancia de 95% bicaudal. Sendo assim, serdo rejeitadas todas as hipoteses em que o p-valor do
teste for menor ou igual a 0,025.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 4.1 Resultados do teste de normalidade

Os resultados do teste de normalidade de Lilliefors (Kolmogorov-Smirnov) estéo listados na
Tabela 1.
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Tabela 1 — Resultados do teste de Lilliefors (Kolmogorov-Smirnov)

Grupo Indicador D (KS) Valor p
EV 0,3746 0,0000

Solvéncia e Liquidez LI 0,3090 0,0000
IE/D 0,1057 0,0037

PE 0,0742 0,0000

IF 0,3357 0,0000

Leverage 0,0950 0,0000

RC/D 0,4346 0,0000

Capital, Risco ICP 0,1205 0,0000
TRL 0,1837 0,0000

LE 0,2303 0,0000

1SJ 0,1485 0,0000

ROE 0,1787 0,0000

ML 0,4143 0,0000

RSIT 0,2256 0,0000

. . MF 0,1234 0,0000
Rentabilidade e Lucratividade CMC 0.3755 0.0000
LA 0,1168 0,0000

JP 0,2519 0,0000

IEO 0,1871 0,0000

Fonte: Os autores (2020).

Os resultados apresentados na Tabela 1 indicam que a hipdtese de normalidade foi rejeitada para
todos os indicadores analisados, logo, sera adotado o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney nas analises.

4.2 Resultados das analises individuais de cada indicador

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados para os indicadores de Solvéncia e Liquidez dos
bancos estudados, isto é, a quantidade de recursos proprios para suportar os riscos da atividade

(solvéncia) e a capacidade de honrar os compromissos de forma imediata (liquidez).

Tabela 2 — Resultados para os Indicadores de Solvéncia e Liquidez

Md (ISE) S (ISE) Md (N&0ISE) S (N&oISE) w Valor-P
EV 0,2532 0,1465 0,1992 2,6431 2508 0,3230
LI 4,9978 2,0139 51111 39,9120 2218 0,9038
IE_D 0,4649 0,1919 0,4203 0,2786 3174 0,1244
PE 0,2419 0,1440 0,4467 0,2017 1769 0,0000

Fonte: Os autores (2020).

Percebe-se pela Tabela 2 diferencga estatisticamente significativa entre o grupo ISE e ndo ISE
apenas no indicador Participacdo de Empréstimo (valor_p 0,000). Além disso, a mediana dos bancos nao
ISE (0,4467) é superior a dos bancos ISE (0,2419), isto é, aqueles tém praticamente a metade dos seus
ativos emprestados a terceiros com operagdes de baixa liquidez, entretanto, hd uma dispersdo maior para

eles, sugerindo maior variabilidade.

Na visdo de Assaf Neto (2015) e de Matarazzo (2010), os empréstimos representam ativos de
baixa liquidez e, normalmente, inegociaveis até seu vencimento, podendo-se inferir, assim, menor nivel

de liquidez dessas institui¢ces, porém ocorre incremento nos resultados operacionais.

A Figura 4 evidencia as distribui¢cbes dos valores de cada um dos indicadores de solvéncia e

liquidez.
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Figura 4 — Analises graficas das distribui¢cdes dos valores dos indicadores de solvéncia e liquidez
nos dois grupos

Encaixe voluntério (EV) Liquidez Imediata {LI) indice Empréstimos / Depdsitos {IE/D) Participacdo dos Empréstimos (PE)
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Fonte: Os autores (2020).
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Nos graficos que apresentam os indicadores EV e LI, pode-se constatar que as observacdes do
grupo ISE tendem a apresentar menores dispersdes em relacdo & mediana e poucos outliers,
diferentemente do grupo Néo ISE, que apresenta maior disperséo e outliers. Ja em relacéo as observacdes
referentes aos indicadores de IE/D e PE, ambos os grupos apresentaram valores medianos préximos,
entretanto, as observacdes do grupo Nao ISE apresentaram dispersdes maiores, assim como um maior
namero de outliers, pois as caudas das distribui¢fes do grupo Néo ISE sdo mais longas.

Os resultados do teste de hipoteses de Wilcoxon-Mann-Whitney para os indicadores de Capital e
Risco séo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 — Resultados para os Indicadores de Capital e Risco

Md (ISE) S (ISE) Md (NZ0ISE) S (N&oISE) W Valor-P
IF 0,0891 0,2999 0,1163 0,1994 3097 0,0663
Leverage 11,2303 5,978 8,6005 5,5522 4503 0,0663
RC/D 0,253 0,0968 0,2659 45.013 2511 0,5407
ICP 46.112 25.247 33.036 33.368 4633 0,0295
TRL 0,0706 0,1329 0,0656 0,1495 3765 0,9281
LE 0,0116 0,0397 0,0126 0,0297 3931 0,7330
IS 0,9165 0,1593 1,3901 0,9018 1401 0,0001

Fonte: Os autores (2020).

Os resultados mostram diferenca estatisticamente significativa apenas para Indice de
Sensibilidade de Juros (valor_p 0,0018), cuja mediana é maior para as empresas nao ISE, porém o desvio
padrdo também é maior, isto €, hd maior disperséo nesse grupo.

Esses resultados sugerem maiores possibilidades de ganhos com aumento das taxas de juros em
longo prazo para os bancos néo ISE. Os resultados da analise grafica sdo apresentados na Figura 5.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v.25, n.2, p.113 -p.120, maio/ago, 2020. ISSN 1984-3291



Analise comparativa dos resultados dos indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor bancario participantes e
néo participantes do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

Figura 5 - Analises graficas das distribuicdes dos valores dos indicadores Capital e Risco

Lndependéncia Financeira (1F) Leverage (Leverage) Relagiiv Capital / Depositantes (RC/DY Imobilizagau do Cupital Préprio (1CP)
W =23007; P-Valor = (LD663 W =4503; P-Valor = 0.0663 W = 2511: P-Valor = 0.5407 W =4633; P-Valor = 0.0205
[—rr 7 — S [E—TT Ll ] [—
o] i — NiGIsE — NiodsE 254 — Nio4sE 1 — NiOBE
4

i o

a4

i
o

o

W I 4 e Ik WA
‘ M W we me W an an e WM m w A ws an W “ i 2 e P
W Leverage . HLD e
Taxa de Reinvestimento do Lucro (TRL) Limite de Kxposigdo (LE) Indice de Sensibilidade dos Juros (150)
W =1768; P-Valor = .9281 W =3031; P-Valor =0.7330 W =1401; P-Valor =3.0001
= | —
I — NAGHSE
|
41 I
L . [
I
|
um I
. 1
I
!
I
4 ] !
u ILI
]
I i
0
!
w w o
- : . L . : L1
A I " 4 nn = N " u an i wn i
L 181

Fonte: Os autores (2020).

Na Figura 5 é constatada uma proximidade das medianas dos dois grupos em todos os indicadores.
Entretanto, assim como nos outros grupos de indicadores, as observagdes do grupo N&o ISE tendem a
apresentar maiores dispersdes e um namero alto de outliers (novamente, verificar que as observacdes
desse grupo tém caudas muito mais longas). E, por fim, na Tabela 4, sdo apresentados os resultados para
os indicadores Rentabilidade e Lucratividade.

Tabela 4 — Resultados para os Indicadores Rentabilidade e Lucratividade

Md (ISE) S (ISE) Md (N&oISE) S (N&oISE) W Valor-P
ROE 0,1607 0,0516 0,1100 0,1619 5119 0,0006
RSIT 0,0139 0,0487 0,0135 0,0300 4447 0,0910
ML 0,1486 23461,0000 0,1007 0,3666 5075 0,0009
MF 0,0207 0,0097 0,0536 0,0583 1653 0,0000
CcMC 1,1252 0,7767 0,6517 7,1815 2099 0,0227
Jp -0,0802 0,0268 -0,0921 0,1269 4959 0,0025
LA 0,0948 0,0341 0,1384 0,0647 1495 0,0000
IEO 0,3428 0,1289 0,4378 0,4389 2503 0,0007

Fonte: Os autores (2020).
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Os resultados da Tabela 4 revelam diferencas estatisticamente significativas entre as empresas
ISE e ndo ISE em todos os indicadores (com excecdo do Retorno Sobre o Investimento Total). Diante
desse cendrio, as empresas ISE tém maiores retornos sobre o Patriménio Liquido (valor_p 0,0006),
sugerindo melhores indices de lucratividade. Além da mediana dos bancos ISE (0,1607) ser superior a
dos bancos nao ISE (0,1100), o desvio padrdo é inferior, o que indica uma maior homogeneidade nas
observacOes das empresas ISE, enquanto o outro grupo apresenta uma maior heterogeneidade.

Ademais, tanto a Margem Liquida (valor_p 0,0009) quanto a Margem Financeira (valor_p
0,0000) também apresentam diferencas estatisticamente significantes, porém os bancos ISE tém maior
ML (mediana 0,1486 — ISE e 0,1007 — ndo ISE), enquanto os ndo ISE tém MF superior (mediana 0,0207
— ISE e 0,0536 — Néo ISE). O desvio padrao dos bancos ISE para a ML é superior ao dos bancos ndo
ISE, isto €, hd uma discrepancia entre os resultados desse indicador para os quatro bancos, ocorrendo de
forma analoga com os bancos ndo ISE no indice de MF.

Nesse sentido, em conformidade com Assaf Neto (2015), as empresas do grupo ISE conseguem
gerir os seus resultados de forma mais eficiente em relacdo ao total de receitas obtidas, isto é, elas
apresentam superioridade na gestdo da intermediacédo financeira (principal receita de um banco).

Por outro lado, as entidades ndo ISE tém maiores retornos brutos, sugerindo melhor gestéo das
despesas financeiras. Ainda nessa linha, ressalta-se a relevancia da gestdo das despesas de intermediacao
financeira em relagéo ao total das aplicacdes (ativo total), pois a menor presenca dessa despesa permite
ao banco melhorar seus resultados e emprestar recursos aos seus clientes com menor juros.

Além disso, os bancos podem conseguir vantagem competitiva mediante a captacao de recursos
no mercado com menores gastos financeiros, o que é representado pelo Custo Médio de Captacdo. Nessa
perspectiva, os resultados evidenciam diferencas estatisticamente significantes entre as empresas ISE e
ndo ISE (valor_p 0,0227), com mediana maior para os bancos ISE, sugerindo, assim, maior facilidade na
captacdo de recursos com menores taxas de juros. O desvio padrdo também é menor, isto é, 0s bancos
ISE, no geral, apresentam menor variabilidade e conseguem recursos a custos menores. Logo, 0s bancos
maiores podem emprestar recursos aos seus clientes com taxas e prazos menores, uma vez que contam
com um maior de pessoas consumindo seus produtos financeiros.

No tocante aos Juros Passivos das empresas ISE aos seus credores, esses sdo inferiores aos valores
pagos pelos bancos ndo ISE (valor_p 0,0025), além de menor desvio padrdo, sugerindo maior
consisténcia do resultado médio, o que, de certa forma, contribui para esses bancos (ISE) alcangarem
vantagem competitiva em relacdo aos concorrentes.

Ainda em relacdo a esse conjunto de indicadores, a Lucratividade do Ativo é maior para empresas
ndo ISE (mediana 0,0948 — ISE e 0,1384 — ndo ISE) com diferenca estatisticamente significativa (valor_p
0,0000). Esses bancos também apresentam menores dispersdes nesse indicador, o que aponta para maior
variabilidade na capacidade de geracdo de receita de intermediacdo financeira com base nos
investimentos totais. Por fim, o Indice Eficiéncia Operacional dos bancos ISE é menor que aquela dos
bancos ndo ISE e diferenca estatisticamente significativa (valor_p 0,0007), além de menor desvio padréo,
evidenciando a necessidade de menor estrutura operacional para a manutencao de sua atividade.

A Figura 6 evidencia os resultados de forma gréfica.
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Figura 6 - Analises graficas das distribui¢6es dos valores dos indicadores lucratividade e rentabilidade
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Fonte: Os autores (2020).

Como se percebe, é possivel constatar amplitudes maiores para os indicadores ROE, MF, CMC,
LA e IEO das empresas constantes no grupo ndo ISE. Por outro lado, em se tratando do RSIT e do ML
(esse ultimo, principalmente), verifica-se maior amplitude para as empresas ISE. O ML das empresas
ISE tem o maior desvio padrdo entre todos os indicadores, isto €, hd uma alta variabilidade em torno da
média. J& o JP tem uma concentracdo maior e com menos amplitude entre todos os indicadores.

4.3 Discussao

Conforme discutido anteriormente, as empresas da carteira ISE, em termos de quantidade, séo
minoria (4), porém qualquer uma delas, individualmente, tém patrimonio liquido, lucro liquido e
depdsitos (esse ultimo é excecdo quanto ao Ital em 2018) superiores a soma do total dos 19 bancos
analisados. Em teoria, a participacdo na carteira ISE gera maior transparéncia, mas, por outro lado, ao
verificar a participacdo, a Governanca Corporativa também € caracterizador de maior transparéncia
(SANTANA, 2008), percebe-se apenas o Banco do Brasil no Novo Mercado. Outro aspecto importante
é a concentracao acionaria, pois, para compor esse nivel, é preciso deter apenas agdes ordinarias. Assim,
conforme mostra a Figura 3, somente o Banco do Brasil, no grupo ISE, que € um banco publico, atende
a esse requisito. Entre os bancos ndo ISE, ha quatro bancos com o capital acionario composto
exclusivamente por acdes ordinarias (com direito a voto), sendo eles o Banco da Amazénia (BAZA3), o
Banpara (BPAR3), o Banco do Nordeste (BNBR3) e o Finassinos (FNCN3), dentre os quais somente 0s
trés primeiros sdo bancos estatais.

Os resultados encontrados nesta pesquisa corroboram aqueles encontrados por Guimarées, Rover
e Ferreira (2018), pois o estudo desses autores também néo evidenciou diferencas significativas nos
indicadores Independéncia financeira e Leverage. Quanto aos indicadores Rentabilidade e Lucratividade,
0s resultados corroboram o estudo de Rufino et al. (2014) apenas no que se refere aos indicadores
Margem Financeira e Custo Médio de Captacdo, pois, em ambos 0s estudos, 0s bancos sustentaveis
alcancaram médias estatisticamente superiores. Com base neste estudo, infere-se uma melhoria nos
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resultados financeiros dos bancos pertencentes a carteira ISE ap6s 2011 (Gltimo ano da pesquisa de
Rufino et al. (2014)), pois, naquele estudo, os bancos ISE apresentaram melhores resultados apenas em
dois indicadores, enquanto, no presente estudo, resultados melhores foram encontrados em sete
indicadores.

Por outro lado, esta pesquisa ndo corrobora o estudo de Guimarées, Rover e Ferreira (2018), pois,
na pesquisa desses autores, o retorno sobre patrimonio liquido (exceto 2015), margem liquida, margem
financeira e lucratividade dos ativos ndo apresentou diferencas significativas entre os bancos ISE e ndo
ISE no periodo de 2014 a 2015. Portanto, reforca-se a importancia deste estudo, pois, ao considerar um
periodo maior, constatam-se melhorias nos indicadores das empresas inseridas na carteira ISE,
sugerindo-se, assim, que o investimento nessa carteira gera retorno em longo prazo, conforme defendido
por Aras et al. (2018) e Rufino et al. (2014).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, fez-se uma andlise comparativa dos resultados dos indicadores econémico-
financeiros das empresas do setor bancéario listados na [B]® que participam e ndo participam da carteira
ISE. Este estudo avanca em relacdo aos estudos anteriores, pois, salvo melhor juizo, € o primeiro a
considerar os indicadores Solvéncia e Liquidez. O estudo também se diferencia, pois abordou quantidade
maior de indicadores de capital e risco, além de rentabilidade e lucratividade, bem como por abranger
um periodo de dez anos, diferentemente dos estudos anteriores, cujo periodo maximo havia sido seis
anos.

Os resultados obtidos para os indicadores rentabilidade e lucratividade permitiram visualizar
divergéncias aos estudos anteriores, pois Rufino et al. (2014) e Guimaraes, Rover e Ferreira (2018) néo
encontraram diferencas significativas na maioria dos indicadores desse grupo nos bancos brasileiros que
compBem e ndo compdem a carteira ISE. Diante disso, uma andlise de periodo maior sugere que a
participacdo na carteira ISE gera resultados mais significativos, visto que aqueles estudos analisaram 6 e
3 anos, respectivamente.

Ainda, os resultados sugerem que a participacao na carteira ISE pode ndo proporcionar melhores
resultados financeiros em curto prazo (conforme estudos anteriores), mas tornam-se interessantes em
longo prazo, pois ocorre estabilidade e seguranca das ac@es, atraindo, consequentemente, os investidores.
Logo, esse resultado corrobora a percepgdo de Aras, Tezcan e Furturna (2018), pois esses autores
defendem que a participacdo da empresa em niveis diferenciados de sustentabilidade reflete em melhores
resultados em longo prazo.

Por outro lado, os indicadores de capital e risco e liquidez e solvéncia ndo apresentaram resultados
tdo consistentes como os de rentabilidade e lucratividade, corroborando Guimarées, Rover e Ferreira
(2018) quanto ao capital e risco. Diante desse fato, infere-se que a participacao na carteira ISE ndo gera
resultados superiores aos dos bancos nos indicadores solvéncia e liquidez no que tange a liquidacdo de
saques de dep0sitos a vista na data do exercicio social (encaixe voluntario), ter disponibilidades imediatas
em relacé@o aos depositos a vista (liquidez imediatos) e ter capacidade para atender eventuais saques dos
depositantes (indice de empréstimo / depositos).

O resultado desta pesquisa também é encontrado nos indices de capital e risco, pois 0s bancos
que compdem a carteira ISE ndo conseguiram resultados estatisticamente superiores aos dos bancos nao
ISE para o percentual do ativo financiado com recursos proprios (independéncia financeira),
rentabilidade dos ativos para retornos aos acionistas (Leverage), percentual dos recursos de terceiros
captados como depésito (relagdo capital / depositantes), investimento do capital proprio em bens de longo
prazo (imobilizacdo de capital proprio), reaplicacdo dos lucros nas operacdes dos bancos (taxa de
reinvestimento dos lucros) e limite de financiamento com capital proprio (limite de expansdo). Contudo,
0s bancos ndo ISE tém maior possibilidade de ganhos com o aumento das taxas de juros de longo prazo
(indice de sensibilidade dos juros).
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Dentre as limitacdes das analises realizadas nesta pesquisa, destaca-se o fato de as observacoes
apresentarem valores extremos, conforme mostrado nas Figuras 4, 5 e 6.

Nesse sentido, sugere-se, para futuras pesquisas, um agrupamento detalhado das empresas
analisadas de modo que seja possivel identificar melhor o perfil daquelas que apresentam valores
extremos. Sugere-se, ainda, em carater qualitativo, pesquisas mediante entrevistas com pessoas
diretamente ligadas a esse assunto dentro das empresas a fim de verificar o0 motivo da participacdo da
empresa no ISE.
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