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REsumo:

O objetivo geral do trabalho ¢ verificar a influéncia dos investimentos ambientais e de indicadores econdmico-financeiros na
selegio das empresas para compor o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no ano de 2014. Com relagio 4 metodologia,
esta pesquisa ¢ classificada como descritiva, e, explicativa quanto aos objetivos, com abordagem metodolégica quantitativa e
qualitativa. A coleta foi realizada por meio de dados secundérios e, quanto aos procedimentos, ¢ uma pesquisa documental. A
amostra da pesquisa compreende 178 empresas elegiveis ao ISE do periodo de 2015, ano base 2014. Foram coletados os relatérios
de sustentabilidade do ano de 2014 para identificar os investimentos ambientais. Do total de empresas, 95 apresentaram relatérios,
sendo que 93 delas divulgaram investimentos ambientais de forma qualitativa ¢ 49, quantitativa. A média dos investimentos
ambientais totalizou R$ 158.028.447,36. A técnica estatistica utilizada para verificar que varidveis influenciam na selegio de
empresas para compor o ISE foi a regressao logistica, tendo como varidveis explicativas: ativo total, rentabilidade do ativo, liquidez
corrente, grau de endividamento, Novo Mercado, investimentos ambientais de forma qualitativa e quantitativa. Pela analise
dos resultados, concluiu-se que tamanho, rentabilidade do ativo, grau de endividamento e investimento ambiental quantitativo
influenciam as companhias a serem selecionadas para compor o ISE. A varidvel tamanho foi significativa ao nivel de 1%, grau de
endividamento e investimentos ambientais quantitativos ao nivel de 5% e rentabilidade ao nivel de 10%.

PALAVRAS-CHAVE: Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), Indicadores econdémico-financeiros, Investimentos
ambientais.

ABSTRACT:

This study aims to investigate the influence of environmental investments and financial performance indicators in 2014’s
Corporate Sustainability Index (ISE). This research is classified as descriptive, with a quantitative and qualitative approach. Itis a
documentary research, based on procedures and sourced by secondary data. The research sample comprises 178 companies eligible
to ISE in 2015, base year 2014. The 2014 Sustainability Reports are referenced in order to identify environmental investments.
Of the 178 companies, 95 published sustainability reports, of which 93 reported environmental investments qualitatively and
49, quantitative. On average, environmental investments totaled R$ 158,028,447,36. The statistical technique used to determine
which variables influenced entry to ISE was regression. Total assets, asset profitability, current liquidity, indebtedness, Novo
Mercado, qualitative and quantitative environmental investments were used as independent variables. In conclusion, asset
profitability, indebtedness and quantitative environmental investments influence companies for selection to compose ISE. The
company size was calculated to have 1% level of significance, indebtedness and quantitative environmental investments 5% and,
profitability 10%.

KEYWORDS: Corporate Sustainability Index (ISE), Financial Performance Indicators, Environmental Investments.
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1 INTRODUCAO

A sociedade vem refletindo cada vez mais sobre o meio ambiente, por ser fundamental para a qualidade de
vida. Devido a essa preocupagao, os consumidores prezam por posturas ambientalmente corretas adotadas
por algumas empresas, j4 que assim ¢ possivel minimizar impactos ambientais por elas gerados.

O desenvolvimento sustentdvel ameniza a agressao a0 meio ambiente. A defini¢ao de desenvolvimento
sustentavel surgiu no relatério Brundtland ao conceituar como “aquele que atende as necessidades
do presente sem comprometer a possibilidade de as gera¢des futuras atenderem a suas préprias
necessidades” (Comissio Mundial sobre 0 Meio Ambiente e Desenvolvimento, 1991, p. 46).

Deste entao, diante das pressoes da sociedade para com as empresas, o processo de divulgagao tornou-se
mais eficiente. O disclosure ambiental ¢ entendido como o ato de divulgar ou evidenciar préticas relacionadas
a0 meio ambiente, um adequado mecanismo de transparéncia das companhias.

O ISE foi criado em 2005 pela Bolsa de Valores de Sio Paulo (BOVESPA). E o primeiro indicador de
sustentabilidade da América Latina e o quarto desse tipo no mundo (Favaro & Rover, 2014), “com o objetivo
de mostrar o desempenho de mercado de uma carteira formada por empresas que adotam os principios de
gestao sustentdvel” (Marcondes & Bacarji, 2010, p.18). Para participar do ISE a empresa deve possuir uma
das 200 ag¢oes mais liquidas da BMF&Bovespa. O indice é composto por até 40 dessas empresas. O intuito
¢ agregar empresas com foco em sustentabilidade, baseada em principios de eficiéncia econdmica, equilibrio
socioambiental e governanga corporativa (BMF&Bovespa, 2015).

De acordo com Dalmicio e Paulo (2004, p.7), “as empresas possuem um compromisso social com a
sociedade, nao devendo mais almejar somente o lucro”. Ressaltam que ¢ necessiria a preservagao do meio
ambiente, pois as companhias sao pecas relevantes para o desenvolvimento econdmico e social do pais.
Desenvolver produtos sustentéveis pode significar melhores retornos financeiros e econémicos para as
empresas, fortalecendo a marca e a imagem (Pereira, Silva, & Carbonari, 2011). Mas, de acordo com Barbieri
(2011), para grande parte das empresas essa preocupagio ainda nio ¢ efetiva, pois se realmente fosse, o
acumulo de problemas ambientais nao seria tao intenso.

Pela importincia do desenvolvimento sustentavel, da responsabilidade social, da transparéncia e da
governancga corporativa ¢ fundamental que as empresas facam investimentos ambientais. Com base no
exposto, questiona-se: Qual a influéncia dos investimentos ambientais e indicadores econémico-financeiros
na selecao de empresas para compor o ISE? Para responder a esse questionamento, o objetivo do estudo
¢ verificar a influéncia dos investimentos ambientais ¢ indicadores econdmico-financeiros na selecao de
empresas para compor o ISE.

Assim, esta pesquisa justiﬁca-se pela importancia de se investigar se empresas maiores, mais rentaveis, com
alta liquidez, menor endividamento, integrantes do novo mercado e com investimentos ambientais possuem
maior probabilidade de pertencer ao ISE.

2 REVISAO DA LITERATURA

Empresas evidenciam as questoes ambientais por meio do balango social ou no relatério da administragao,
além da divulgagao em relatérios ambientais (Tinoco & Kraemer, 2011). Segundo Barbieri (2011, p. 279),
“o balango social e# um instrumento para tornar transparente a responsabilidade social da empresa”, e
conforme Tinoco e Kraemer (2011, p.235), “sao os meios que empresas adotam para descrever e divulgar seu
desempenho ambiental”.

Dias (2012, p.144) explica que os relatérios “constituem uma forma de accountability, baseado no conceito
de triple bottom line” e que a elaboragio abrange a medicao, divulgaciao e prestagio de contas, fundamentando-
se em uma informacio de responsabilidade social, permitindo a repercussio socioambiental da atuagio da
empresa.
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A comunica¢io do desempenho socioambiental ¢ importante. Contribui para a prestacio de contas
¢ transparéncia (Dias, 2012). Vellani (2011, p.39) afirma que “transparéncia, no contexto dos negécios,
significa a empresa permitir o acesso a# realidade por meio dos relatdrios contébeis”. Para Tachizawa (2015)
a implementacio do balango social ¢ focada na responsabilidade publica e transparéncia das companhias.

O Global Reporting Initiative (GRI) é uma organizago internacional independente criada no final dos
anos 1990 que tem por objetivo auxiliar as empresas, OVErnos € outras organizagoes a compreender e
comunicar o impacto sobre questdes de sustentabilidade, tais como altera¢oes climdticas, direitos humanos,
corrupgio e outras (GRI, 2016).

O GRI atua de forma transparente e responsével, com o objetivo de obter uma economia sustentavel, em
que as empresas possam medir desempenhos sociais, econdmicos e ambientais (GRI, 2012). As diretrizes GRI
trazem informagdes adequadas e atualizadas, ajudando a tornar a divulgagao de questdes sustentaveis uma
pratica entre empresas (GRI, 2013). O GRI surge para “tornar os relatdrios de sustentabilidade tao comuns
quanto os relatérios financeiros” (GRI, 2012, p.16). Bronstein (2015) afirma que o cendrio mudou a partir
de 2006 com o langamento da G3 em portugués. O G4 ¢ o modelo atual do GRI, porém algumas empresas
ainda utilizam o G3.

Em 1999 foi criado em Nova York o primeiro indice que considera aspectos sustentaveis, o Dow Jones
Sustainability Indexes, e, em seguida (2001), o FTSE4Good, de Londres. O terceiro é de Joanesburgo, JSE de
2003 e, em 2005, surge no Brasil o ISE (Favaro & Rover, 2014).

Conforme Barbieri ¢ Cajazeira (2009), o ISE integra as empresas que se destacam nas trés dimensoes da
sustentabilidade e em governanga, formando uma carteira de a¢oes que represente o benchmark brasileiro.
Essas iniciativas buscam criar referéncias com base na defini¢ao de empresa sustentavel, mediante um sistema
de gestao relacionado & politica de responsabilidade social. Teixeira, Nossa ¢ Funchal (2011) e Pereira
et al. (2011) corroboram o conceito anterior ao definirem o objetivo do indice de ser um benchmark de
organiza¢des que proporcionem boas préticas sustentéveis comprometendo-se com a responsabilidade social
corporativa e a sustentabilidade empresarial.

Marcondes ¢ Bacarji (2010) afirmam que o ISE torna o mercado mais atrativo para investidores,
especialmente 0s comprometidos com investimentos socialmente responséveis, pois incentiva empresas a
introduzir questdes sociais, ambientais e de governanga na tomada de decisao sobre os investimentos. Logo, a
missao do ISE é fazer com que as empresas adotem praticas ambientais, auxiliando os investidores nas decisoes
referentes a investimentos sustentaveis (ISE, 2015).

Os indicadores ambientais, conforme Franca (2004), apresentam os resultados referentes a0 desempenho
ambiental e sio importantes instrumentos de medida que permitem melhorias no Aambito da
sustentabilidade, por meio da implementacio de acoes. Azevedo (2006) destaca que os indicadores devem ser
adequados para que seja possivel avaliar as praticas da empresa com relagao ao desenvolvimento sustentével.
Vellani (2011) define os indicadores ambientais fisicos e monetarios como sendo o principal instrumento das
empresas para avaliar a sustentabilidade. Promovem informagdes relevantes para os tomadores de decisao.

O ISE ¢ fundamental no 4mbito sustentével. Identifica as empresas que se preocupam com a governanga
por meio de um sistema de gestao ambiental relacionado a responsabilidade social. Faz com que os
pesquisadores comecem a centrar seus estudos na drea (Tabela 1).
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Tabela 1 Estudos anteriores

Autor (es) /ano

Estudo

Bertagnolli, Ott e Damacena
(2006)

Os autores determinaram a influéncia dos investimentos socioambientais no
desempenho econdmico das empresas. Utilizaram balancos sociais de 176
empresas (IBASE) e indicadores sociais internos e externos e indicadores
ambientais (variaveis independentes) e a receita liquida e resultado
operacional (variaveis dependentes) e constataram que os investimentos
explicam altera¢®es nas variaveis dependentes.

Macedo, Souza, Souza e Cipola,

(2007)

Os pesquisadores avaliaram a performance das empresas do ISE por meio
de indicadores de liquidez, endividamento e lucratividade entre empresas da
Revista Melhores e Maiores e compararam as que pertencem ao ISE com as
demais. Os autores concluiram n&o haver vantagens significativas das
empresas socialmente responséaveis sobre o mercado.

Qtt, Alves e Flores

Os autores replicaram a metodologia de Bertagnolli et al. (2006) e
analisaram investimentos ambientais e desempenho econdmico das

(2009) empresas com uma amostra composta por 353 companhias, e apresentaram
resultados semelhantes ao da pesquisa de 2006.
Foram analisadas as variaveis (tamanho, setor de atividade, concentracéo
Nunes aciondaria, localizacdo do controle acionario, ser emissora de ADR e ser de
(2010) propriedade estatal) de 124 empresas que levaram a ades@o ao ISE.
Concluiram gue o tamanho da empresa e setor de atividade interferiram na
entrada ao ISE.
O autor avaliou se a passagem das companhias pelo ISE influencia o valor
Guimaraes da empresa a longo prazo. Os resultados ndo confirmaram o aumento do
(2010) valor das empresas.

Machado, Macedo, Machado e
Siqueira
(2012)

Investigaram a relacéo entre investimentos socioambientais e a incluséo de
empresa ao ISE por meio de regresséao logistica e, concluiram que houve
relacdo positiva entre eles, demonstrando comprometimento da empresa
com a sustentabilidade.

Pesquisaram 15 trabalhos académicos com diversos métodos de avaliacédo
econdmico-financeira ente 2006 e 2011, verificando a criacdo de valor para
as empresas que compuseram o ISE. Os autores ndo encontraram
diferencas expressivas entre o fato da empresa aderir ao indice e o impacto
no valor de suas acdes.

Garcia e Orsato
(2013)

Nota. Fonte: Elaborada pelas autoras (2015).

No estudo de Bertagnolli et al. (2006) e Ott et al. (2009) os investimentos ambientais interferiram
no desempenho econdmico das empresas. Para Machado et al. (2012) houve relagio positiva entre os
investimentos ¢ a adesio das empresas ao ISE. Segundo Nunes, Teixeira, Nossa ¢ Galdi (2010) alguns
fatores interferiram no ingresso de companhias ao ISE. De acordo com Macedo et al. (2007), Nunes (2010),
Guimaraes (2010), Garcia e Orsato (2013), nao houve diferencas significativas de empresas socialmente
responsdveis sobre as demais. Logo, por meio dos estudos anteriores, percebeu-se que dependendo da analise
os investimentos ambientais podem influenciar ou nao na adesao das companhias.

5 METODOLOGIA

Este trabalho classifica-se em descritivo, e explicativo, pois os resultados obtidos indicam quais varidveis
explicam a sele¢ao das empresas para compor o ISE. Com relagao a abordagem metodolédgica, a pesquisa
¢ predominantemente quantitativa, uma vez que foram realizados testes estatisticos por meio da regressao
logistica e, também, qualitativa, quando se verificou a divulgagao de investimentos ambientais.

A fonte de coleta deu-se por meio de dados secunddrios. Segundo Loesch (2012, p.3) sio “publicados ou
comunicados por outro pesquisador ou outra organizagio” e utilizada a anlise de contetdo. A busca dos
valores dos investimentos ambientais consistiu em “um método de anélise de dados que pode ser aplicado
tanto para estudos qualitativos como nas investigagoes quantitativas” (Beuren, 2006, p.137). Paraacoletade
dados verificaram-se os aspectos ambientais nos relatérios de sustentabilidade das empresas que compoem
as acoes mais liquidas no ano de 2014, conforme o website da BMF&Bovespa. Por meio desses relatdrios
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buscou-se no modelo indice remissivo GRI, o item EN31(G4) ou EN30 (G3) “total de investimentos e gastos
com prote¢ao ambiental”. Com relagio as empresas que nio apresentavam esse topico, o valor foi obtido
pelo balanco social, modelo IBASE. Quando a empresa retratou o valor quantitativo no GRI: tabela, textos
e balango social, priorizou-se a tabela quando apresentava o total do investimento.

Se a empresa nao evidenciou o balanco social € o GRI, coletou-se os dados referentes ao meio ambiente
em topicos como: Desempenho ambiental, Gestao socioambiental, Ambiental e Capital natural. Além disso,
para busca da informagio quantitativa foi pesquisado por R$ e “invest”.

Para a amostra selecionaram-se as 200 a¢des mais liquidas da BMF&Bovespa de 2014. O ISE ¢ composto
por até 40 dessas empresas. Algumas empresas apresentaram dois tipos de agdes, como ordindrias e
preferenciais, portanto, restaram 182 companhias. A Tabela 2 traz a quantidade de empresas elegiveis ao ISE
e exclusoes realizadas.

Tabela 2 Quantidade de empresas elegiveis analisadas

Total de empresas elegiveis ao ISE 182
(-) Anhanguera (fuséo com a Kroton) 1
(-) Auto Metal (informacdes né&o disponiveis) 1
(-) BHG (processo de fechamento de capital) 1
(-) Sierra Brasil (n&o possui o relatério em portugués) 1
Total de empresas analisadas 178

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Foram excluidas a Auto Metal por nao estar listada na BMF&Bovespa, a BHG, que se encontra em
processo de fechamento de capital e a Anhanguera pois fez fusao com a Kroton. Algumas empresas mudaram
de nome, outras se fundiram ou foram incorporadas. Como exemplo a IMC Holdings ¢ considerada como
IMC S/A, pois foi incorporada. E a LLX LOG passou a se chamar Prumo Logistica S.A.

Em relagao as empresas possuirem ou nao relatdrio, a Ideiasnet apesar de possuir relatério anual, foi
desconsiderada por nao estar enquadrada nos moldes, uma vez que nao apresentou aspectos sociais ¢/ou
ambientais. Da mesma forma a Cetip, apesar de apresentar questoes sociais, nao mencionou as ambientais,
portanto, foi considerado que a empresa nao possuia relatério de sustentabilidade.

A Cosan, mesmo nao tendo tdpico especifico sobre o meio ambiente em seu relatério, por meio das
palavras-chave, foram encontrados dados que possibilitaram afirmar que a empresa possui investimentos
ambientais de forma qualitativa, como: projetos relativos a identificagiao de riscos socioambientais nos
negdcios, processo ecoeficiente de destinagao final das sobras de materiais utilizados e investimento em gestao
eficiente e responsével da terra. A Tupy também nao apresentou tépico relacionado ao aspecto ambiental,
mas ao pesquisar pelas palavras-chave foi encontrada apenas a informagao quantitativa.

Foi realizado contato via e-mail com Sulamerica, Sierrabrasil e Lojas Americanas. Com relagao a
Sulamerica foram solicitadas informagoes referentes a um relatério escrito, pois sé havia disponibilizado
em video. Como resposta, a empresa afirmou que apenas possui a versao em video, portanto, foi analisado
somente o aspecto relacionado a sustentabilidade. J4 a Sierrabrasil foi excluida, por nao apresentar o relatério
completo em portugués, nio se obtendo resposta. Do e-mail solicitando o relatério completo enviado a Lojas
Americanas e também nao se obteve resposta. Foi utilizado apenas o resumido no website da Companhia
Verde, pois o /ink do relatério na integra acusava erro.

Os indices foram coletados na base de dados do Software Economdtica, utilizando as informagoes
consolidadas de 2014 das empresas para os calculos e optou-se por utilizar: ativo total (TAM), rentabilidade
do ativo (ROA), liquidez corrente (LIQC) e grau de endividamento (GEND). Para a andlise da influéncia
dos investimentos ambientais coletou-se a lista que apresenta as empresas que compoem a carteira de 2015
e comparou-se com as empresas elegiveis de 2015, no ano base 2014 que sao informadas no website da
BMF&Bovespa, ¢ utilizou-se a técnica de andlise estatistica de regressao logistica (Févero, Belfiore, Silva, &
Chan, 2009) para verificar se os fatores como: ativo total, rentabilidade do ativo, liquidez corrente, grau de
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endividamento, novo mercado e investimentos ambientais explicam a selecio das empresas para compor o

ISE.

4 RESULTADOS

As empresas do ISE se destacam no setor de Utilidade Publica, representando 27,5%, especificamente o
segmento de Energia Elétrica com 11 companhias. Para as empresas nao pertencentes ao ISE os dois setores
de maior representatividade sao: Construgao e Transporte e Consumo Ciclico correspondendo a 18,84%
cada. O segmento de Construgao e Engenharia representa 69,23% do total do setor, ¢ o que possui mais
companhias. O setor de Utilidade Publica nao ¢ muito representativo. E equivalente a 7,97% das empresas
nio pertencentes ao ISE (Tabela 3).

Tabela 3 Quantidade de empresas elegiveis por setor e segmento

0 0, a

% ISE No ISE % Nao ISE
por setor por setor
4

5,00% S 8,70%

7
m

Setor Segmento

Maguinas e Equipamentos
Bens industriais Material de Transporte
Servicos
Construcéo e Construcdo e engenharia
transporte Transporte
Comércio
Diversos
Hotéis e Restaurantes
Consumo ciclico Midia
Tecido, Vestuario e Calcados
Utilidades Domeésticas
Viagens e Lazer
Agropecuaria
Alimentos processados
Bebidas
Comeércio e Distribuicdo
Diversos
Fumo
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza
Saude
Exploracao de imoveis
Holdings Diversificadas
Financeiro e outros Intermediarios financeiros
Previdéncia e Seguros
Servicos Financeiros Diversos
Madeira e Papel
Materiais Diversos
Materiais basicos Mineracao
Quimicos
Siderurgia e Metalurgia

w

—
oe]

10,00%

18,84%

7,50% 18,84%

Consumo n&o ciclico 7.50% 15,22%

20,00% 16,67%

17.50% 7.25%

Petroleo, gas e
biocombustiveis
Tecnologia da Computadores e equipamentos
informacéo Programas & servicos
Telefonia Fixa
Telefonia Movel
Agua e saneamento
Utilidade publica Energia eletrica
Gas
Total 40 100,00%

Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0% 1,45%

0%

4,35%

5,00%

Telecomunicacbes 0,72%

27,50% 7.97%

Oa—\—\—\OD (=38 Liv] B B[] [08) B B o] [w] [l B B (o] o] [«lle] P (o] (o] (o] o] o] [e] (o] (7] 6] P le] B E

(1B [o=] [aS] [==] PN FEN IS0 BN GG R SN PR B 1] 1G] (o8] [%] Fe] | N6] [{e BiN (el FEN PR FUREEH Fool [iN] 116 [\S] §é] 1iN] PR [es] [o2] fes]

-

8 100,00%

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).
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A categorizacao das empresas elegiveis por segmento foi realizada conforme os niveis de governanga
corporativada BMF&Bovespa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, e as do mercado tradicional foram incluidas
para englobar as empresas que negociam agdes na bolsa, mas nio estao listadas nos niveis de governanga
corporativa. Verifica-se, assim como as empresas do ISE, as empresas nao pertencentes ao ISE representam

maior nimero do que as pertencentes a0 Novo Mercado e possuem maior porcentagem, representando
68,84% contra 52,5% das pertencentes ao ISE (Tabela 4).

Tabela 4 Quantidade de empresas elegiveis por tipo de mercado

Tipo de Mercado ISE NAO ISE Total das empresas
Nivel 1 11 15 26
Nivel 2 3 14 17
Novo Mercado 21 95 116
Tradicional 5 14 19
Total 40 138 178

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Na Tabela 5 ¢ apresentada a quantidade de empresas elegiveis ao ISE que possuem relatério de
sustentabilidade em 2014, 53,37% das quais publicaram tais documentos. Todas as empresas ISE divulgaram
os relatérios em 2014, ja as nao ISE aproximadamente 40%, o que permite identificar que todas as empresas
ISE ¢ 40% das nao pertencentes ao ISE mencionaram informagdes ambientais em seus relatérios de
sustentabilidade.

Tabela 5 Quantidade de empresas elegiveis que divulgaram relatério de sustentabilidade em 2014

. -
Empresas Elegiveis  Total de empresas Total de relatorios 2014 %o de empresas que possui

relatério

ISE 40 40 100,00%
NAO ISE 138 55 39,86%
Total 178 95 53,37%

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Como todas as empresas do ISE divulgaram relatérios e o setor de Utilidade Publica ¢ predominante,
consequentemente ¢ o que apresentou a maior quantidade de documentos. Os setores que contém mais
empresas nao pertencentes ao ISE sao: Construgao e Transporte e Consumo Ciclico representando 18,84%.
Em terceiro lugar ¢ o Financeiro e Outros com 16,67%. O setor que divulgou mais relatérios ¢ o de Consumo
nio Ciclico, seguido por Construgio e Transporte e Financeiro e Outros. Percebe-se que as empresas nao
pertencentes ao ISE, apesar de serem as em maior niimero, nio sio as que mais apresentaram relatérios, como
¢ 0 caso do setor de Consumo Ciclico (Tabela 6).

Tabela 6 Quantidade de empresas elegiveis que divulgaram relatérios por setor

Setor Quantidade de relatérios - ISE Quantidade de relatérios - nao ISE
Bens industriais 2 5
Construcéo e transporte 4 9
Consumo ciclico 3 7
Consumo néo ciclico 3 10
Financeiro e outros 8 9
Materiais basicos 7 3
Petréleo, gas e biocombustiveis 0 2
Tecnologia da informac&o 0 2
Telecomunicacbes 2 1
Utilidade publica 7

Total

Bl
o=
(54
W

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015)
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Os dados expostos na Tabela 7 revelam que grande parte das empresas divulgou o relatério anual, seguido
pelo relatério de sustentabilidade. As empresas nao pertencentes ao ISE apresentaram relatérios menos
padronizados se comparadas as empresas do ISE, pois utilizaram outras nomenclaturas, como: performance,
balango socioambiental, balango social, relatério socioambiental e relatério anual de responsabilidade

socioambiental.
Tabela 7 Tipo de relatério

Tipo de relatorio 2014 ISE NAO ISE Total das empresas
Relatoério anual 14 23 37
Relatdrio de sustentabilidade 11 18 29
Relatdrio anual e de sustentabilidade 9 6 15
Relatério anual de sustentabilidade 3 2 5
Relatério anual integrado 2 - 2
Relato integrado anual 1 - 1
Performance - 2 2
Balan¢o socioambiental - 1 1
Balanco social - 1 1
Relatorio anual de responsabilidade socioambiental - 1 1
Relatdrio socioambiental - 1 1
Total 40 55 95

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Conforme Tabela 8, das 40 empresas do ISE que divulgaram relatério em 2014, 36 apresentaram o indice
remissivo GRI. 6 mencionaram o G3 ¢ 30, o G4. Foram utilizadas 4 empresas que divulgaram o G3 ¢, 20,
o G4, para mencionar o valor quantitativo das empresas com base na informagao “total de investimentos ¢
gastos com prote¢ao ambiental”.

Tabela 8 Quantidade de empresas elegiveis que divulgaram relatério no modelo GRI

Empresas elegiveis Total dgorﬂa“’"“ T°tsz:SiTt‘;ﬁsg;f‘“e GRI G3 GRI G4
ISE 40 36 6 30
NAO ISE 55 30 6 24
Total 95 86 12 54

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Das 55 empresas nao pertencentes ao ISE, que divulgaram relatério em 2014, 30 divulgaram o GRI. 6
possuem o G3 ¢ 24, 0 G4. Somente 4 empresas, 0 G3 ¢, 12, 0 G4, informaram o valor quantitativo no tépico
“total de investimentos e gastos com protegao ambiental”.

Paraas empresas que nao possuiam o GRI, buscou-se a informagio no balango social. A Ultrapar foia tinica
que mencionou valores quantitativos no balango social. Para as demais foi pesquisado no tépico relacionado
a0 meio ambiente, buscando algum valor monetario. Constatou-se que 90% das empresas ISE apresentaram
algum modelo GRI, ¢ 54,54% das empresas nao ISE divulgaram o modelo G3 ou G4, o que aparentemente
demonstra que as empresas ISE procuram dar maior acessibilidade as informagdes. Das empresas elegiveis
aproximadamente 70% divulgaram algum modelo GRI, 81,82% por meio do GRI G4.

A Tabela 9 apresenta a quantidade de empresas elegiveis que divulgaram investimentos ambientais de
forma qualitativa e/ou quantitativa.
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Tabela 9 Empresas elegiveis que divulgaram investimentos
ambientais de forma qualitativa ¢/ou quantitativa

Empresas Elegiveis Total de relatérios 2014 Investimentos ambientais

Qualitativos Quantitativos
ISE 40 40 27
NAO ISE 55 53 22
Total 95 93 49

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Todas as empresas do ISE divulgaram investimentos ambientais de forma qualitativa. 67,5% também
divulgaram valores quantitativos. J4, das nao pertencentes ao ISE, somente a Multiplus ¢ Tupy nio
mencionaram os investimentos de forma qualitativa em seu relatério anual e de sustentabilidade ¢ 40%
das empresas divulgaram valores quantitativos. Do total das empresas elegiveis, que divulgaram relatérios,
97,89% mencionaram os investimentos ambientais de forma qualitativa ¢ somente 51,58% divulgaram
investimentos ambientais quantitativos.

Por meio dos dados expostos na Tabela 10, constata-se que o setor das empresas do ISE que mais divulgou
investimentos ambientais de forma qualitativa ¢ o de Utilidade Publica. Ja das empresas nio pertencentes
a0 ISE ¢ o setor de Consumo nio Ciclico, representado por 10 empresas. O setor de empresas elegiveis que
mais mencionou os investimentos ambientais de forma qualitativa foi o de Utilidade Publica, seguido pelo
Financeiro e Outros.

Tabela 10 Empresas elegiveis que divulgaram
investimentos ambientais de forma qualitativa por setor

% %
Investimentos Investimentos Investimentos Investimentos Total
ambientais de ambientais de ambientais de ambientais de Investimentos
forma forma forma forma ambientais de
qualitativa - qualitativa - qualitativa - qualitativa - forma
Setor ISE ISE Nao ISE Nao ISE qualitativa
Bens industriais 2 5,00 3 5,66 5
Construcéo e transporte 4 10,00 9 16,98 13
Consumo ciclico 3 7,50 7 13,21 10
Consumo n&o ciclico 3 7.50 10 18,87 13
Financeiro e outros 8 20,00 9 16,98 17
Materiais basicos 7 17,50 3 5,66 10
Petrdleo, gas e
biocombustiveis 0 0,00 2 3,77 2
Tecnologia da
informacéo 0 0,00 2 3,77 2
Telecomunicacdes 2 5,00 1 1,89 3
Utilidade publica 11 27,50 7 13,21 18
Total 40 100,00 53 100,00 93

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

Todas as empresas do ISE pertencentes ao setor de Utilidade Publica mencionaram investimentos
ambientais de forma qualitativa. E esse o setor de maior representatividade correspondendo a 40,74%.

Das empresas nao participantes no ISE os setores de Construgao e Transporte ¢ o de Utilidade Pablica
530 0 que mais se destacaram, correspondendo a 22,73% cada. Essa analise indica que apesar de o setor
de Consumo nio Ciclico possuir mais empresas com divulgacao de investimentos ambientais de forma
qualitativa, nao ¢ o que possui maior numero de empresas com divulgacio de investimentos quantitativos.
Apenas 3 das 10 empresas mencionaram os investimentos de forma qualitativa, conforme Tabela 11. Os
setores de Construgao e Transporte ¢ Utilidade Publica indicados na Tabela 10, com 9 e 7 empresas,
respectivamente, possuem 5 empresas que divulgaram investimentos quantitativos.
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Tabela 11 Empresas elegiveis que divulgaram investimentos ambientais quantitativos por setor

% %
Investimentos Investimentos Investimentos Investimentos Total
ambientais ambientais ambientais ambientais Investimentos
quantitativos - quantitativos - quantitativos - quantitativos - ambientais
Setor ISE ISE Nao ISE Nao ISE quantitativos
Bens industriais 1 3,70 3 13,64 4
Construcéo e transporte 3 11,11 5 22,73 8
Consumo ciclico 1 3,70 0 0,00 1
Consumo n&o ciclico 1 3,70 3 13,64 4
Financeiro e outros 2 7.41 1 4.55 3
Materiais basicos 6 22,22 2 9,09 8
Petroleo, gas e
biocombustiveis 0 0,00 2 9,09 2
Tecnologia da
informacéo 0 0,00 0 0,00 0
Telecomunicacdes 2 7.41 1 4.55 3
Utilidade publica 11 40,74 5 2273 16
Total 27 100,00 22 100,00 49

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

O setor que divulgou a maior média de investimentos ambientais quantitativos das empresas do ISE ¢ o de
Materiais Basicos, com R$ 276.419.159,18, e 0 segundo setor que divulgou mais investimentos quantitativos
(Tabela 12). Das empresas nio pertencentes ao ISE o setor que apresenta a maior média é o de Petrdleo, Gas
e Biocombustiveis, pois somente a Petrobras compreende R$ 3.276.900.000,00 de investimentos ambientais
o que faz com que a média das empresas que pertencem a esse setor seja alta.

Tabela 12 Média das empresas elegiveis que divulgaram
investimentos ambientais quantitativos por setor

Média de Investimentos Média de Investimentos
ambientais quantitativos — ambientais quantitativos —
Setor ISE Nio ISE
Bens industriais R$ 11.122.000,00 R$ 9.462.166,40
Construgao e transporte R$ 9.370.968,85 R$ 7.061.896,80
Consumo ciclico R$ 647.664,00 R$ 0,00
Consumo nao ciclico R$ 208.410.000,00 R$ 15.070.613,33
Financeiro e outros R$ 165.548.500,00 R$ 44.689.000,00
Materiais basicos R$ 276.419.159,18 R$ 238.439.525,00
Petroleo, gas e biocombustiveis R$ 0,00 R$ 1.641.339.681,82
Tecnologia da informac&o R$ 0,00 R$ 0,00
Telecomunicagdes R$ 8.730.670,50 R$ 8.094.690,53
Utilidade publica R$ 96.117.252,73 R$ 101.897.669,32
Total R$ 122.690.949,88 R$ 201.397.194,27

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Na Tabela 13 ¢ possivel verificar as estatisticas descritivas dos investimentos quantitativos das empresas
clegiveis, considerando o R$ 0,00 como valor minimo. A tnica empresa que possui relatério, mas nao possui
o investimento quantitativo considerando o R$ 0,00 ¢ a Multiplus, pois a Tupy apesar de estar excluida da
Tabela 9, por nao mencionar os investimentos de forma qualitativa, divulgou os valores quantitativos.

Em relagéo a0s investimentos quantitativos, as empresas do ISE, ao considerarem o R$ 0,00, apresentaram
melhor média, apesar de o maior valor pertencer a Petrobras, empresa nao pertencente ao ISE. O desvio
padrio menor indica que os valores devem estar préximos 4 média, ao contririo das empresas nio
pertencentes ao ISE em que os dados estao mais dispersos da média.
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Tabela 13 Investimentos quantitativos considerando o R$0,00 (R$)

IEErIrlp(es_as Quantidade de Media Maximo Minimo Desvio padrao
egiveis empresas
ISE 40 R$ 82.816.391,17  R$ 864.800.000,00 R$0,00 R$162.624.927,11
NAO ISE 54 R$ 82.050.708,78 R$ 3.276.900.000,00 R$0,00 R$451.114.856,05
Total 94 R$ 82.376.531,07 R$ 3.276.900.000,00 R$0,00 RS 356.463.902,61

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Na Tabela 14 sio apresentados os investimentos quantitativos desconsiderando o R$ 0,00 como valor
minimo, pois o0 R$ 0,00 corresponde a empresas que mencionavam apenas investimentos ambientais de
forma qualitativa sem citar os quantitativos. Ao desconsiderar o valor R$ 0,00, a média das empresas nao
pertencentes ao ISE torna-se maior, apesar de ter desvio padrio elevado indicando que algumas empresas
apresentam investimentos ambientais que se distanciam da média. Excluindo a Petrobras, empresa que possui
o maior investimento das empresas nao pertencentes ao ISE, a média corresponde a R$ 54.944.679,71.
Verifica-se que a média das empresas nao pertencentes ao ISE ¢ maior, pois a Petrobras detém um
investimento muito significativo.

Tabela 14 Investimentos quantitativos desconsiderando o R$0,00 (R$)

Empresas Quantidade
pres: de Média Maximo Minimo Desvio padrao
elegiveis
empresas
ISE 27 R$ 122.690.949,88 R$ 864.800.000,00 R$ 548.800,00 RS 185.983.573,28
NAO ISE 22 R$ 201.397.194,27 R$ 3.276.900.000,00 R$523.600,00 R$ 698.874.996,19
Total 49 R$ 158.028.447.36 R$ 3.276.900.000,00 R$ 523.600,00 RS 483.722.182,67

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

A rentabilidade do ativo indica o quanto a empresa obteve de lucro com relagao ao seu ativo total. A Tabela
15 mostra a andlise desse indicador em % e indica melhores médias para as empresas do ISE com menor
dispersao, pois o desvio padrao é menor.

Tabela 15 Analise da Rentabilidade do Ativo das empresas elegiveis (em %)

Empresas Elegiveis Quantidade Média Maximo Minimo Desvio padrao
de empresas
ISE 40 447 17,29 -3,81 4,61
NAQ ISE 138 2,97 33,29 -27,85 8,82
Total 178 3,31 33,29 -27,85 8,08

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015)

A Tabela 16 apresenta a analise do grau de endividamento em % e apesar do valor méximo ser de empresas
nio pertencentes ao ISE, as empresas do ISE possuem maior grau de endividamento do que aquelas. Pela
analise desse indicador percebe-se que as empresas nao pertencentes ao ISE estio menos endividadas. Mesmo
excluindo-se a empresa que possui o valor méximo (IBG S.A.), a média corresponde a 58,96%, abaixo das
empresas do ISE.

Tabela 16 Analise do grau de endividamento das empresas elegiveis (em %)
Quantidade de

Empresas Elegiveis Meédia Maximo Minimo Desvio padrao

empresas
ISE 40 65,29 94,40 13,10 17,96
NAQ ISE 138 57,96 173,80 12,50 23,88
Total 178 59,61 173,80 12,50 22,84

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).
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A andlise do indice de liquidez corrente das empresas elegiveis ¢ demonstrada na Tabela 17, em as
empresas nao integrantes da carteira ISE apresentaram melhor média se comparadas com as demais, apesar de
possuirem maior desvio padrao. A BBseguridade foi a inica empresa que ndo mencionou o valor do indicador
de liquidez corrente.

Tabela 17 Analise da liquidez corrente das empresas elegiveis
Quantidade de

Empresas Elegiveis Média Maximo Minimo Desvio padrao

empresas
ISE 40 1,53 3,80 0,60 0,74
NAO ISE 137 1,82 12,10 0,00 1,31
Total 177 1,75 12,10 0,00 1,21

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Excluiu-se a Qgep Part da amostra para testar novamente as médias e analisar se era somente essa empresa
que estava distante, uma vez que representava 12,1. Porém, apesar de a média cair para 1,75, nao foi o
suficiente para as empresas do ISE apresentarem melhor desempenho.

Também foi analisado o ativo total e observou-se que a média das empresas ISE ¢ superior em relagao as
nao ISE, porém o desvio padrao também ¢ maior, demonstrando maior dispersao dos dados. Por meio da
analise percebe-se que as empresas ISE sao de maior porte, pois estao bem acima da média do total de empresas

elegiveis (Tabela 18).

Tabela 18 Analise do Ativo Total das empresas elegiveis (em milhares de reais)
Quantidade

Empresas Elegiveis d Média Maximo Minimo Desvio padrao
e empresas

ISE 40 137.481.045,48 1.437.485512,00 3.209.768,00  333.213.263,38

NAO ISE 138 14.692.070,10 793.375.000,00 70.155,00 68.406.424,95

Total 178 42.285.098,28 1.437.485.512,00 70.155,00 175.294.034,32

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Por meio da andlise de regressao logistica verificou-se fatores que interferem na sele¢io de empresas
para compor o ISE. A amostra foi composta por 177 empresas elegiveis. A BBseguridade foi excluida por
nio apresentar o indicador de liquidez. Consideraram-se as seguintes opgoes: Diagramas de classificagao;
Qualidade do ajuste de Hosmer-Lemeshow; CI para exp(B): 95%; Probabilidade Por etapa: Entrada: 0,05
e Remogio: 0,10; Limite de classificacao: 0,5; Mdximo de interagdes: 20; Incluir constante no modelo.
Analisaram-se as probabilidades e associagio de grupo como valores previstos, incluindo a matriz de
covariincia. O método considerado foi o inserir, “que executa o modelo com todas as varidveis selecionadas
pelo pesquisador” (Favero et al., 2009, p. 447).

Avaridvel dependente foi o ISE que considerava 1 para as empresas integrantes e 0 para as nao pertencentes.
As covaridveis analisadas foram: Logaritmo natural do ativo total (TAM), rentabilidade do ativo (ROA),
liquidez corrente (LIQC), grau de endividamento (GEND), novo mercado (NM), investimentos ambientais
qualitativos (INVQUALI) e investimentos ambientais quantitativos INVQUANT).

Para as varidveis INVQUALIL INVQUANT e NM, assim como a varidvel dependente ISE, utilizaram-se
varidveis dummies que indicam a presenga ou auséncia de um determinado atributo, assumindo apenas o valor
1 ou 0 (Corrar, Paulo, & Dias, 2007). Ou seja, para INVQUANT foi considerado se a empresa evidenciava
investimento ambiental quantitativo monetario, assumindo o valor 1, ou nao, representado pelo 0.

Testou-se 0 modelo eliminando INVQUALI ¢ INVQUANTTI incluindo investimento ambiental
quantitativo (VALORINYV), mas aanélise nao foi significante para qualquer varidvel. Nao foi identificada alta
correlacio, possibilitando concluir que as varidveis explicativas nao estao influenciando as demais. A Tabela
19 demonstra por meio do Qui-Quadrado que os coeficientes em conjunto sao significativos. Foi testado se
ao menos um dos coeficientes ¢ diferente de 0. Por meio do Sig = 0,000, pelo menos uma das varidveis tem
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coeficiente diferente de 0, rejeitando a hipStese de que os pardmetros sao nulos. O modelo ¢ valido ao nivel
de significAncia de 5%.

Tabela 19 Teste Omnibus de coeficientes do modelo

Chi-square df Sig.

Step 92,000 7 ,000

Step 1 Block 92,000 7 ,000
Model 92,000 7 ,000

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

O modelo proposto apresenta 61,7% de poder explicativo (Nagelkerke R Square), ou seja, as varidveis
explicam 61,7% da aceitagio das empresas ao ISE. J4 o teste de Hosmer-Lemeshow verifica a hipStese nula de
que nio hd significativas diferengas entre as frequéncias previstas e observadas. O resultado indica que nao hd
diferengas significativas entre as frequéncias previstas e observadas ao nivel de significAncia, tendo em vista
que o valor de Sig foi de 0,711, nio rejeitando a hipdtese nula.

A Tabela 20 mostra se o modelo classifica corretamente os eventos, com base no ponto de corte ¢
estabelecido inicialmente (Favero et al.,, 2009). Em fun¢io da BBseguridade ter sido excluida por nio
mencionar a liquidez corrente, foram observadas 177 empresas. Pode-se concluir que ha 88,7% de acerto da
empresa pertencer ou nio ao ISE. As empresas nio pertencentes ao ISE sdo classificadas corretamente em

94,9% (130/(130+7)) e as nao ISE em 67,5% (27/(27+13)).
Tabela 20 Tabela de classificacao

Predicted
Observed 0 ISE 1 Percentage Correct
ISE 0 130 7 94,9
Step 1 1 13 27 67,5
Overall Percentage 88,7

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

A Tabela 21 indica as varidveis, apresentando os resultados que sao significativos na selecio de empresas
para compor o ISE. Foi possivel concluir que as varidveis significativas eram: TAM, ROA, GEND
¢ INVQUANT (tamanho, rentabilidade do ativo, grau de endividamento e investimento ambiental
quantitativo), as quais interferem na selecio de empresas para compor o ISE. J4 liquidez corrente,
investimento ambiental qualitativo e pertencer a0 Novo Mercado nao mostraram significAncia com relagio a
empresa fazer parte ou nao do ISE. A varidvel TAM foi significativa ao nivel de 1%, ja GEND ¢ INVQUANT
ao nivel de 5% e ROA ao nivel de 10%.

Tabela 21 Varidveis na equagao

95% C.l.for EXP(B)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Lower Upper
TAM 0,758 0,243 9,745 1 0,002 2135 1,326 3,437
ROA 0.1 0,052 3,658 1 005 1,105 0,998 1,224
LiQc -0,012 0,254 0,002 1 0961 0,988 0,601 1,624
Step 1 GEND 0,032 0,016 3,853 1 0,05 1,032 1 1,065
NM(1) -0,47 0,53 0,786 1 0375 0,625 0,221 1,766
INVQUALI(1) -19,629 4048,87 0 1 0,996 0 0 .
INVQUANT(1) -1,062 0,506 4,405 1 0,036 0,346 0,128 0,932
Constant -14,375 4375 10,795 1 0,001 0

Nota. Fonte: Dados da Pesquisa (2015).
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O estudo detectou que a andlise dos indices estd em consonincia com a anélise da regressao logistica ao
identificar que o tamanho, a rentabilidade do ativo, o grau de endividamento e o investimento ambiental
quantitativo foram os fatores que influenciaram na sele¢ao de empresas para compor o ISE, possibilitando
chegar @ mesma conclusao.

5 CONCLUSOES

Para atingir o objetivo da pesquisa foi identificado, inicialmente, se as empresas divulgaram investimentos
ambientais em seus relatérios de sustentabilidade. Das 178 empresas elegiveis analisadas, 95 apresentaram
relatérios. 93 companhias relatam que investiram em aspectos ambientais ¢ 49 mencionam valores
monetarios.

Além disso, comparou-se se empresas do ISE possuem maiores investimentos ambientais do que empresas
nao pertencentes ao ISE. Para as empresas que divulgaram relatérios, 100% das companhias do ISE
apresentaram investimentos ambientais de forma qualitativa e 67,5% os quantitativos, correspondendo a
uma maior propor¢ao de investimentos as empresas integrantes do ISE, pois das empresas ndo pertencentes
ao ISE apenas 40% divulgaram valores quantitativos e 96,36 % de forma qualitativa.

Ao se calcular os indicadores econémico-financeiros e analisar as estatisticas descritivas, concluiu-se que o
ativo total, rentabilidade do ativo e grau de endividamento apresentaram as maiores médias para empresas
integrantes do ISE. E, por meio da regressao logistica, avaliou-se se alguns fatores influenciaram na selegao
das empresas para compor o ISE. Verificou-se que TAM, ROA, GEND ¢ INVQUANT interferiram na
selecao das companhias ao ISE. A andlise dos indices estd em conformidade com a regressao logistica obtendo
a mesma conclusao. As varidveis TAM, ROA, GEND ¢ INVQUANT influenciaram a selegao das empresas
para compor o ISE, mas LIQC, INVQUALI e NM nao mostraram resultados significativos. A variavel TAM
foi significante ao nivel de 1%, GEND ¢ INVQUANT ao nivel de 5% ¢ ROA ao nivel de 10%.

Devido aos critérios utilizados, nao se pode generalizar o resultado, pois, se forem considerados outros
pardmetros, poderao ser obtidas conclusoes diferentes. Outra limitagao da pesquisa ¢ que se refere a um
tinico perfodo (2014). Nao foi aplicado a outras épocas. Além disso, nem todas as empresas divulgaram
relatdrios de sustentabilidade. Assim, para trabalhos futuros, recomenda-se a verificagao de mais periodos de
tempo e aandlise do aspecto social, envolvendo investimentos socioambientais. Propde-se também considerar
a economia de recursos decorrentes de investimentos socioambientais e fazer novas selegoes, como por
exemplo, as companhias mais rentéveis.
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