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ABSTRACT

Sustainability is the use of resources responsibly so that future generations can make use of
these. The objective of this study is to verify if the banks that participate in the Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) are more profitable than the non-participating that index
and that also traded shares in BM&FBovespa in the year 2015. A quantitative approach using
Mann-Whitney's non-parametric test. The indexes used to represent the banks' economic
performance were Return on Investment (ROI), Return on Assets (ROA), Return on Assets
(RA), Return on Net Assets (RPL) and Net Margin. The sample consisted of six companies
that participate in the ISE and 24 companies that not participate in the index, all of them to
subsector banks, and which traded shares in BM&FBovespa in the year 2015. The results
indicated that being part of the corporate sustainability index for this sub-sector did not
business performance.

Keywords: Sustainability. Profitability. BM&FBovespa.

RESUMO

A sustentabilidade ¢ o uso dos recursos de maneira responsavel de modo que as futuras
geracdes possam fazer o uso desses recursos. O objetivo desse trabalho ¢ verificar se os
bancos que participam do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) sdo mais rentaveis do
que aqueles ndo participam do indice e que também negociaram a¢des na BM&Fbovespa no
ano de 2015. Trata-se de uma pesquisa com abordagem quantitativa que utilizou teste nao
paramétrico de Mann-Whitney. Os indices utilizados para representar o desempenho
economico dos bancos foram o Retorno sobre o Investimento (ROI), o Retorno sobre Ativos
(ROA), a Rentabilidade do Ativo (RA), a Rentabilidade do Patrimonio Liquido (RPL) ¢ a
Margem Liquida (ML). A amostra foi constituida por 06 empresas que participam do ISE e 24
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empresas que ndo participam do indice, todas do subsetor bancos, e que negociaram agdes na
BMF&Bovespa no ano de 2015. Os resultados indicaram que fazer parte do indice de
sustentabilidade empresarial para este subsetor ndo influencia no desempenho empresarial.

Palavras-chave: Sustentabilidade. Rentabilidade. BM&FBovespa.
RESUMEN

La sostenibilidad es el uso de los recursos de manera responsable de manera que las futuras
generaciones puedan hacer el uso desees recursos. El objetivo dese estudio es verificar se los
bancos que participan del Indice de Sostenibilidad Empresarial (ISE) son mas rentables do
que aquellos que no participan del indice y que también negociaron acciones en la
BM&Fbovespa en el ano de 2015. Esta pesquisa tiene como problema: Es una pesquisa con
abordaje cuantitativa que utilizo teste no paramétrico del Mann-Whitney. Los indices usados
para representar el desempefio econdomico de los bancos forran el Retorno de la Invencion
(ROI), el Retorno de los Activos (ROA), la Rentabilidad del Activo (RA), la Rentabilidad del
Patrimonio Neto (RPL) y el Margen Neto (ML). La amuestra fue de 6 empresas que
participan del ISE y 24 empresas que no participan del indice, todas los subsector bancos, y
que negociaron acciones en la BMF&Bovespa en el afio de 2015. Los resultados indicaron
que hacer parte del indice de sostenibilidad empresarial para este subsector no influencia en el
desempefio empresarial.

Palabras clave: Sostenibilidad. Rentabilidad. BM&FBovespa.

1 INTRODUCAO

O niimero de empresas preocupadas com a sustentabilidade das suas atividades cresce
a cada ano, devido ao fato de que boa parte dos consumidores buscam conhecer as atitudes da
empresa com relacdo a esse aspecto, fazendo que com investidores se preocupem com a
imagem e os compromissos ambientais dessas institui¢des.

E cresente o interesse da midia de empresarios e governos pela responsabilidade social
¢ ambiental. A responsabilidade social diz respeito a uma gestdo empresarial ¢ a maneira de
agir das organizagdes, sua postura €tica e preocupacdo com o social e ambiental. Existem
incentivos para a divulgacdo da responsabilidade social, como prémios ¢ selos concedidos
pelo Estado ou por organizagdes ndo governamentais (MACHADO et al., 2009).

Segundo dados da BM&FBOVESPA (2015a) o conceito de desenvolvimento
sustentavel foi publicado em 1987 no relatério Nosso Futuro Comum, da Comissdo Mundial
sobre 0 Meio Ambiente e Desenvolvimento, propondo que, para ser sustentavel, € necessario
desenvolver mecanismos para suprir as demandas do presente sem impedir as geragdes
futuras de atenderem suas proprias necessidades. O resultado deste encontro foi que ndo basta
a humanidade reduzir o consumo, mas sim promover a harmonia entre os aspectos ambiental,
social e econdmico conhecido como tripé da sustentabilidade ou triple bottom line, termo
criado por John Elkington, englobando as relagdes entre as organizagdes e a sociedade.

A BM&FBovespa criou o indice de sustentabilidade empresarial — ISE no ano de
2005. Esse indice ¢ formado por 40 empresas de diversos setores, € mede o retorno total de
uma carteira composta por instituicdes reconhecidas pelo comprometimento com a
sustentabilidade empresarial e a responsabilidade social (BMF&BOVESPA, 2015a).

Esse estudo seré realizado com o subsetor bancario que representa 15% das empresas
do indice, sendo importante verificar a rentabilidade desses bancos tidos como sustentaveis, e
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se a participagio destes no Indice de Sustentabilidade Empresarial gera algum retorno
financeiro superior aqueles que ndo fazem parte do indice. Sendo assim, o objetivo desse
estudo é verificar se os bancos que participam do Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) possuem rentabilidade superior do que aqueles que ndo participam.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

A sustentabilidade ¢ a capacidade de atender as necessidades presentes, de maneira
que ndo comprometa a capacidade de atender as mesmas necessidades no futuro. As
organizagdes sao responsaveis pela criagdo de empregos e construgdo de riquezas, entretanto,
muitas empresas estdo preocupadas somente com a maximizagdo de lucros para seus
acionistas. Pela capacidade de influéncia e dimensdo de suas operagdes, as organizagdes
possuem papel fundamental na sustentabilidade, ja& que causam impactos significativos sobre
o meio ambiente e o desenvolvimento social e econdmico (ROSSETI et al., 2008).

Segundo Nogueira e Faria (2012) depois de ser utilizada com frequéncia em diversos
ramos, a palavra sustentabilidade adentrou no universo corporativo. Apesar de ser considerada
um assunto novo, a sustentabilidade passa a ser relacionada diretamente com o
desenvolvimento das organizagdes, € os impactos causados pelas empresas ao meio ambiente
ganham mais énfase, sendo observados, analisados e julgados, ndo s6 por entidades
governamentais, mas também pela sociedade.

A sustentabilidade empresarial, para Concei¢do, Dourado e Silva (2012, p.24):

Relaciona-se a fatores como a condi¢do de atuagdo das organizagdes em termos de
eficiéncia relativa a utilizagdo de recursos naturais em seus processos produtivos
(inputs), contrastando com a emissdo de residuos tdéxicos, gases ou materiais,
resultante do desenvolvimento de sua atividade econdmica (outputs); a condi¢do em
que se inserem os recursos humanos, exposi¢cdo ao risco, praticas de remuneragao,
recompensas e premiagdes, bem como da forma como se processa a distribuicdo dos
resultados econdmicos.

Para Rosseti et al. (2008) alguns executivos t€m as questdes sociais € ambientais como
uma postura moral, que envolvem o ambiente em que a empresa estd inserida e as demandas
da sociedade. Eles ndo se eximem das dificuldades econdmicas, sociais e ambientais que a
empresa ¢ a comunidade fazem parte, e ndo deixam de considerar a opinido de seus acionistas.

E crescente a preocupacio da sociedade com questdes de cunho ambiental e social,
principalmente devido a escassez de recursos naturais € ao aumento da polui¢do. Nas
organizagdes, essa preocupacdo e sensibilizagdo sdo alinhadas a aspectos econdomicos como
forma de garantir a continuidade do negbcio e a viabilidade de praticas sustentaveis. A
atengdo para elementos sociais e ambientais, aliados a visdo econdmica, garante a articulagao
entre esses elementos de modo a viabilizar a constru¢do de ferramentas que possibilitem um
desenvolvimento sustentavel e a continuidade do negocio (KUZMA et al., 2015).

Nogueira e Faria (2012) ensejam que as empresas passam a considerar os principios da
Triple Bottom Line, conhecido como o tripé da sustentabilidade, que ¢ composto por trés
dimensdes: a econdmica, a social ¢ a ambiental. A dimensdo econdmica prevé que as
organizagdes sejam economicamente viaveis, o tripé da sustentabilidade também recomenda
que as empresas proporcionem melhores condigdes de trabalho aos seus funciondrios,
respeitando as diversidades culturais incluindo respeito aos deficientes, além da participacao
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dos lideres das empresas nas atividades socioculturais da comunidade, contemplando a
dimensdo social. A dimens3o ambiental, por sua vez, prevé o respeito € a ndo contaminagao
do meio ambiente e uma gestao ecoeficiente de seus recursos.

Conforme Casagranda, Sauer e Pereira (2016) as empresas podem adotar praticas
sustentaveis por quatro motivos. O primeiro visa a redugdo do consumo de matéria-prima e da
poluicdo relacionada a industrializacdo, o segundo s3o os valores de responsabilidade e
transparéncia impulsionados pela opinido da sociedade como um todo, o terceiro ¢ a criagdo
de tecnologias que possam reduzir o impacto no planeta, e por fim, o interesse em atender as
necessidades das partes da sociedade ficando igualdade na distribui¢do de bens e renda.

Conceig¢do, Dourado e Silva (2012) entendem que as demandas pela constituigdo,
aperfeicoamento e utilizagdo de praticas que reflitam o desempenho socioambiental das
companhias tem aumentado. Dessa forma, segundo Silva et al. (2014) se inicia uma tendéncia
mundial, acompanhada por uma maior vigildncia e exigéncia da sociedade, por meio de
mecanismos de avaliagdo das atividades das empresas, fazendo com que as organizagdes
tenham posturas efetivamente diferenciadas. Alguns desses mecanismos sdo, os indicadores
de responsabilidade social ou os indicadores de sustentabilidade, que sdo mais recentes,
ambos colaborando para a busca por uma sociedade mais preocupada com o futuro do planeta.

A sustentabilidade se tornou um fator determinante nas decisdes dos investidores,
exemplo disso, é o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa, que ¢
uma ferramenta que permite analisar e comparar a performance das empresas listadas na bolsa
em relacdo a sustentabilidade coorporativa, considerando eficiéncia, economia, equilibrio
ambiental, justi¢a social e governanca corporativa (PATTI; SILVA; ESTENDER, 2015).

2.2 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Segundo Marcondes e Bacarj (2010) o Indice de Sustentabilidade Empresarial da
BM&FBovespa foi o quarto indice de agdes no mundo e primeiro da América Latina, criado
com intuito de mostrar o desempenho de uma carteira de agdes que pertencem a empresas que
adotam os principios de gestdo sustentavel.

O primeiro indice de sustentabilidade criado foi o DowJones Sustainability Indexes de
Nova lorque no ano de 1999. Em 2001, foi criado na cidade de Londres, o segundo indice, o
FTSE4Good, ¢ o terceiro foi lancado em 2003, na Africa do Sul, denominado Johannesburg
Stock Exchange de Johanesburgo (JSE). Em dezembro de 2005, o Brasil apresentou seu
Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), reunindo 34 agdes de 28 empresas avaliadas
como as mais desenvolvidas na implantagdo de praticas sustentaveis (BEATO et al., 2009).

Esse indice ¢ financiado pela International Finance Corparation (IFC) vinculada ao
Banco Mundial, e tem por objetivo oferecer aos investidores uma carteira de acdes compostas
por organizagdes reconhecidas pelo comprometimento com responsabilidade social e
sustentabilidade empresarial (COLARES et al., 2012).

Baseado na eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, governanca corporativa e
justica social, o ISE busca analisar o desempenho das empresas listadas na BM&FBovespa,
visando expandir o conhecimento sobre essas empresas € grupos comprometidos com o
desenvolvimento sustentdvel. A partir desse indice é possivel observar as diferencas
existentes relacionadas a qualidade, natureza do produto, compromisso com a
sustentabilidade, equidade, transparéncia, desempenho empresarial nas dimensdes econdmica,
financeira, ambiental, mudangas climdticas e sociais (BM&FBOVESPA, 2015b).

Conforme dados da BM&Fbovespa (2015a) a metodologia desse indice engloba um
questionario com sete dimensdes que avaliam aspectos da sustentabilidade, como: ambiental,
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econdmico-financeiro, natureza do produto, geral, governanga corporativa ¢ mudancas
climaticas. A responsabilidade dessa andlise ¢ do Centro de Estudos em Sustentabilidade
(GVces), e a avaliagdo ¢ realizada de duas formas: quantitativa (respostas do questionario) e
qualitativa (envio de documentos comprobatorios).

Segundo a BM&Fbovespa (2012) no ISE ndo ha restricao de setores, como acontece
em outros indices como o FTSE4Good que prevé a exclusdo automatica de empresas de
determinados setores como produg¢do de armas e tabaco. Além disso, para participar a
empresa precisa ter liquidez de acdes, estando entre as 200 mais liquidas da
BM&FBOVESPA. E um indice formado por 40 empresas cuja carteira vigora dos meses de
Janeiro a Dezembro de cada ano.

2.3 INDICES DE RENTABILIDADE

Segundo Cavalho et al. (2017) o desempenho de uma empresa pode ser analisado sob
diversas oticas, financeira, estratégica, mercadologica, humana, social e outras. As areas do
conhecimento que sdo mais frequentemente utilizadas para medir o retorno que as
organizagdes geram os acionistas sdo a financeira e a contabil.

Brealey, Myers e Allen (2013) reiteram que as empresas de capital aberto tem
diversos grupos que as monitoram com relagdo a diversos aspectos buscando assegurar que
seus interesses estdo sendo preservados. A base para essa analise sdo os relatorios de contas
divulgados de forma trimestral e anual por essas empresas.

Segundo Ferreira (2005) a andlise das demonstracdes financeiras pode ser feita de
forma comparativa, ou seja, comparando um periodo de tempo determinado com outro. A
comparac¢do das demonstragdes financeiras durante anos revela dire¢do, velocidade e extensao
das linhas de tendéncias da situagdo da empresa.

Matarazzo (2008) reitera que os indices sdo a técnica mais empregada para analisar
demonstragdes financeiras, tendo como caracteristica principal fornecer uma visdo ampla da
situacdo econdmica ou financeira da empresa. O importante nao ¢ calcular um grande numero
de indices, mas sim, um conjunto que permita conhecer a situagdo da empresa de acordo com
o grau de profundidade exigido pela anélise, considerando no minimo 4 e ndo se estender
além de 11 indices.

Conforme Monea e Guta (2011) os indices amplamente aceitos para analisar uma
empresa quanto ao seu desempenho econdmico sdo aqueles relacionados a rentabilidade, que
analisam a capacidade de uma empresa de obter lucro. Para Assaf Neto (2012) esses indices
tém como objetivo avaliar os resultados obtidos por uma empresa em relagdo a determinados
parametros que melhor revelem suas dimensdes, pois uma analise baseada somente no lucro
liquido pode resultar em uma interpretagao cujo resultado ndo condiz com o real potencial da
organizagao.

Os indices escolhidos para representar o desempenho dos bancos analisados nesse
estudo, sdo baseados nas contribui¢des de Assaf Neto (2012):

Quadro 1 - Indicadores de Rentabilidade.

INDICE FORMULA INDICA
Avalia o retorno sobre o
Retorno sobre o (Lucro ligquido + Despesas Financeiras Liquidas) investimento, ou seja, 0s
investimento (Patrimoénio Liquido + Passivo Oneroso) recursos que a empresa aplicou
(ROD) em seus negocios.

Representa a taxa de retorno
Retorno sobre o Lucro Operacional gerada pela empresa através

ativo (ROA) (Ativo total - Lucro Liquido) das aplicagdes em seus ativos.
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Rentabilidade do Lucro Liquido  x 100 Mostra quanto a empresa
Ativo Ativo Total obteve de lucro liquido em

relacdo ao seu ativo.
Rentabilidade do Lucro Liquido x 100 Mensura o retorno dos recursos
Patrimonio Patriménio Liquido Médio de capital proprio aplicados na

Liquido empresa.
Margem Liquida Lucro Liquido  x 100 Mede a margem de lucro da
Vendas Liquidas empresa em relagdo as suas
vendas.

Fonte: Assaf Neto (2012).

Matarazzo (2008) afirma que esses indices mostram quanto renderam os investimentos
realizados pela empresa, ou seja, seu grau de éxito econdmico. E importante lembrar,
conforme Assaf Neto (2014), que em geral, se d4 pouca atencdo aos indices de rentabilidade,
porém, eles exercem significativas influéncias no que tange ao processo de decisdo que

envolve a empresa no mercado aciondrio.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto a sua abordagem essa pesquisa ¢ quantitativa, que exige a utilizacdo de
técnicas estatisticas, sendo utilizado o sofiware SPSS®, que visa organizar os dados e auxiliar
nos célculos dos testes. Para atender o objetivo de verificar se os bancos que participam do
ISE possuem uma maior rentabilidade do que aqueles que ndo participam, foram utilizados
testes de médias para amostras independentes.

A pesquisa foi feita para o ano de 2015 com as empresas do setor econdmico, subsetor
bancos. Inicialmente, foram verificados quais bancos participavam do ISE e quais nao
participavam para quantificar a populacdo da pesquisa. Do total de 35 bancos, 6 deles
participavam do ISE e os outros 29 ndo. Entretanto, alguns foram excluidos da amostra por
ndo possuirem as informagdes necessarias para a realizagdo da pesquisa, sendo: Banco Sofisa,
Wells Fargo e Us Bancorp. Com isso, a amostra desse estudo foi composta por 6 bancos
participantes do ISE e 24 bancos ndo participantes, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Amostra da pesquisa

Bancos Participantes do ISE Bancos Nio Participantes do ISE
Banco do Brasil; BicBanco; Bradesco; Itausa; | Abc Brasil; Alfa Consorcio; Alfa Holding; Alfa
ItauUnibanco; Santander BR. Invest; Banco Amazo6nia; Banco Pan; Banestes;

Bank America; Banpara; Banrisul; Santander;
BRB Banco; BTGP Banco; Citigroup; Daycoval;
Goldmansachs; Indusval; Jpmorgan; Merc Brasil;
Merc Invest; Nord Brasil; Parana Banco; Banco
Patagdnia; Banco Pine.

Fonte: BM&FBOVESPA (2016).

Os indices utilizados para analisar o desempenho econdomico dos bancos foram:
Retorno sobre o Investimento (ROI), Retorno sobre o Ativo (ROA), Rentabilidade do Ativo
(RA), Rentabilidade do Patrimonio Liquido (RPL) e Margem Liquida (ML). Os dados
necessarios para o calculo desses indices foram coletados junto aos Demonstrativos de
Resultados e Balangos Patrimoniais de cada um dos bancos disponives no site da
BM&FBovespa, sendo dados anuais, somente referentes ao exercicio de 2015, e
caracterizados nesse estudo como secundarios.
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O teste para duas amostras independentes utilizado foi o teste de Mann-Whitney, um
dos testes ndo paramétricos mais poderosos, sendo uma alternativa ao teste paramétrico ¢ para
duas amostras independentes quando a normalidade dos dadaos for violada (FAVERO et al.,
2009). Esse teste exige a construc¢ao de hipoteses a serem testadas, sendo a hipdtese nula (Ho)
e a hipdtese alternativa (H,), sendo que para esse estudo sdo as seguintes:

Hy = Rentabilidade dos bancos que nao pertencem ao ISE > Rentabilidade dos bancos
pertencentes ao ISE.

H, = Rentabilidade dos bancos que ndo pertencem ao ISE < Rentabilidade dos bancos
pertencentes ao ISE.

Esse teste calcula o p-value que indica o menor nivel de significincia que levaria a
rejeicdo da hipotese nula (Hop). Nesse estudo, o nivel de significancia definido foi de 5%,
portanto, se as varidveis apresentarem significancia menor que 0,05 rejeita-se a hipotese nula
(Ho) e aceita-se a hipotese alternativa (H;).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados foram submetidos ao teste de normalidade de Kolmogorov-Sminorv e ao
teste de homogeneidade de Levene, para testar se os dados atenderiam as exigéncias para
utilizagdo de testes pardmetricos. Com a realiza¢do dos testes percebeu-se que nem todas as
variaveis atenderam aos critérios, pois tiveram um nivel de significancia <0,05, conforme
pode ser visualizado na Tabela 1, o que exigiu o uso do teste ndo paramétrico.

Tabela 1 — Teste de normalidade e homogeneidade dos dados.

indices de Kolmogorov-Smirnov Teste de Levene
Rentabilidade Statistic | Df Sig Statistic | dfl | 42 | Sig
ROI Participantes ,208 6 ,200 0,46 1 28 ,831
Nao participantes ,406 24 ,000
ROA Participantes ,339 6 ,030 12,753 1 28 ,001
Nao participantes ,247 24 ,001
Rentabilidade do Participantes ,351 6 ,020 13,677 1 28 ,001
Ativo Nio participantes ,261 24 ,000
Rentabilidade do Participantes 217 6 ,200 1,037 1 28 317
Patrim. Liquido Nio participantes ,537 24 ,000
Margem Participantes ,358 6 ,016 ,994 1 28 ,327
Liquida Nao participantes 477 24 ,000

Fonte: Extraido do Software SPSS® e adaptado pelas autoras

Em relagdo ao teste de normalidade, no que se refere aos bancos participantes do ISE
somente as varidveis ROI e Rentabilidade do Patrimonio Liquido passaram no teste, enquanto
para os bancos nao participantes nenhuma das varidveis apresentou nivel de significancia
acima de 0,05. Quanto ao teste de homogeneidade somente as varidveis ROA, Rentabilidade
do Patriménio Liquido e Margem Liquida apresentaram um nivel de significancia acima de
0,05. Com isso, houve a impossibilidade da utilizagdo de testes pardmetricos nesse estudo.

Para testar as hipoteses desse estudo € necessario o resultado p-value do Teste de
Mann-Whitney, que ¢ o valor de Exact Sig. que consta na Tabela 2.

Tabela 2 — Teste estatistico de Mann-Whitney.

ROI ROA RPL ML RA
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Mann-Whitney U 56,000 67,000 61,000 60,000 57,500
Wilcoxon W 356,000 367,000 361,000 360,000 357,500

Z 8,30 0,257 -0,570 0,622 0,752

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,407 0,795 0,568 0,534 0,452
Exact Sig. [2*(1-tailed.)] 0,432° 0,820° 0,595 0,561° 0,462°

Fonte: Extraido do software SPSS ® e adaptado pelas autoras.

Analisando os resultados obtidos, percebe-se que todas as varidveis apresentaram um
nivel de significancia acima de 0,05 levando a ndo rejeicao da hipdtese nula (Hyp) de que os
bancos que ndo participam do ISE tiveram rentabilidade maior ou igual aqueles que
participam ao ISE no ano de 2015.

Corroborando com o trabalho de Marques, Colares ¢ Maia (2010) que realizaram uma
comparac¢do entre os indicadores de rentabilidade das empresas participantes do mercado de
capitais e as demais empresas, os resultados indicaram que ndo ha diferengas significativas
entre as empresas do ISE e as demais empresas, ou seja, participar do ISE ndo tem gerado
maior rentabilidade para as empresas, resultado que se confirmou também no presente estudo.

Diferentemente, outra pesquisa semelhante realizada por Todeschini e Mello (2013),
no qual os resultados apresentaram que as empresas que participam do ISE possuem maior
rentabilidade. E preciso levar em consideragdo que este estudo foi realizado com empresas do
setor de Utilidade Publica/Energia Elétrica da BMF&Bovespa, enquanto o presente estudo foi
realizado com empresas pertencentes ao subsetor bancos. O estudo dos autores mostrou que
pode haver diferencas mesmo se tratando de empresas que pertencem ao mesmo indice.

Sendo assim, participar do Indice de Sustentabilidade Empresarial ndo faz com que a
empresa possua maior rentabilidade. Mas ¢ importante observar que existem grandes bancos
que ndo sdo participantes do indice e possuem o resultado do exercicio de 2015 muito
positivo, enquanto alguns bancos sdo estrangeiros e negociam agdes na BM&FBovespa e
também possuem resultados bem elevados.

Portanto, em resposta ao objetivo do estudo, conclui-se que ndo houve rejeicao da
hipotese nula (Hp) de que os bancos que participam do ISE possuem uma rentabilidade maior
ou igual aos bancos que ndo participam do ISE, devido ao fato de todas as varidveis
analisadas apresentarem significancia < 0,05.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar se os bancos que participam do ISE possuem
rentabilidade superior aos que nao participam do ISE. Com os testes realizados foi possivel
sanar o objetivo da pesquisa e os resultados indicaram que os bancos que ndo participam do
ISE tem uma rentabilidade igual ou superior aqueles que participam do indice, indicando que
participar do indice ndo afeta o desempenho econdmico desses bancos.

Essa conclusdo foi possivel a partir dos resultados obtidos com o Teste nao
pardmetrico de Mann-Whitney. Foram analisadas as varidveis ROI, ROA, Rentabilidade do
Ativo, Rentabilidade do Patriménio Liquido e Margem Liquida e todas apresentaram nivel de
significancia acima de 0,05 ndo rejeitando a hipotese nula (Ho) e confirmando a ndo existéncia
de superioridade de rentabilidade para os bancos que participaram do ISE no ano de 2015.

Esta pesquisa apresenta algumas limita¢des, como o fato de que alguns bancos foram
excluidos do estudo por falta dos dados necessarios referentes ao balango patrimonial e
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demonstrativo do exercicio do ano de 2015. Além disso, o estudo aborda somente o subsetor
dos bancos para esse ano, ndo sendo possivel generalizar os resultados obtidos.

Para pesquisas futuras sugere-se incluir outros periodos do subsetor e também outros
setores, de forma a verificar se esse resultado se repete com outros segmentos. Sugere-se
também incluir outros indicadores de resultado, como liquidez por exemplo, para verificar
outros aspectos, como o financeiro.
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