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O IMPACTO DAS PRATICAS DE DISCLOSURE DE SUSTENTABILIDADE: UM
ESTUDO BASEADO NA TEORIA DA LEGITIMIDADE

THE IMPACT OF DISCLOSURE PRACTICES OF SUSTAINABILITY: ASTUDY BASED
IN THE LEGITIMATE THEORY

RESUMO

A presente pesquisa verificou de que forma o valor de mercado das empresas listadas no ISE
impactam nas suas respectivas acdes de organizacdo frente as praticas de disclosure
ambiental. A dimensao analisada na carteira das respostas foi a ambiental, dentro dos critérios
avaliados nesta vertente estdo inclusos: politica, gestdo, desempenho e cumprimento legal. O
embasamento teorico utilizado foi a teoria da legitimidade que dialoga com os interesses das
empresas em transmitir uma concepcdo visivel de afinidade com a sociedade e demais partes
interessadas. No campo amostral, foram utilizadas 23 empresas consolidadas que
responderam ao questionario do ISE em 2016, de acordo com a BM&FBOVESPA. O estudo
buscou responder a seguinte a existéncia da diferenca entre o grau de eficiéncia das respostas
das praticas de disclosure ambiental das empresas que divulgam o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) de acordo com o valor de mercado. Para testar as hipoOteses foram
utilizados testes estatisticos de regressdo linear multivariada, correlacdo de Pearson e
comparacdo de médias de Kruskal-Wallis. Os resultados indicam que o ISE possui associagdo
significativa negativa em relagéo ao valor de mercado das empresas.

Palavras-chave: Valor de mercado, Teoria da Legitimidade, Praticas de Evidenciacao.

ABSTRACT

This research analyzes how the market value of companies listed on the ISE impact in their
respective organizational actions on the environmental disclosure practices. The dimension
analyzed in the set of responses was environmental. Within the criteria evaluated in this
aspect there are: policy, management, performance and legal compliance. The theoretical
framework used was the legitimate theory that speaks to the interests of business on
transmitting a visible affinity concept with society and other stakeholders. In the sample field,
23 consolidated companies that responded to the questionnaire ISE in 2016, according to BM
& FBOVESPA, were used. The study sought to identify the existence of the difference
between the degree of efficiency of environmental disclosure practices’ responses from
companies that disclose the Corporate Sustainability Index (ISE) according to the market
value. To test the hypotheses, statistical tests of multivariate linear regression were used, as
well as Pearson correlation and comparison of Kruskal-Wallis averages. The results indicate
that the ISE has a significant negative association in relation to the market value of
companies.

Keywords: Market value, Legitimate Theory, Disclosure Practices.



1 INTRODUCAO

As mudancas climaticas representam um dos relevantes problemas a serem
enfrentados pelos governos e também pela sociedade, mas principalmente pelas empresas
pelo dificil processo de manutencéo da sua continuidade. Desafio esse, que envolve profundas
alteracdes politicas, sociais, culturais e econdmicas, sobretudo na reducdo das emissdes do
efeito estufa e na implementacdo de medidas globais que promovam a transi¢cdo para uma
economia de baixo teor de carbono.

Frente a esse cenario, as empresas sdo induzidas a apresentar um desempenho
satisfatorio, com énfase a apresentar resultados atualizados das suas a¢cdes que harmonizem o0s
interesses financeiros com a preservacdo ambiental. Essas pressdes sdo originadas por
distintas partes interessadas, como ONGs, fornecedores, governos, empregados,
consumidores e comunidade.

Logo, a principal dificuldade para as empresas, diante da sustentabilidade empresarial,
é a representacdo de taticas de enfrentamento das alteracBes climaticas e apresentacdo de
relatorios ambientais que satisfacam as partes interessadas, como forma de conservar sua
continuidade com resultados solidos e, simultaneamente, atender as demandas oriundas dos
stakeholders. Além disso, é necessario prestar contas aos 0rgdos responsaveis sobre estas
taticas.

O objetivo é demonstrar para os stakeholders as acdes e os resultados financeiros,
social e ambiental, ao usar, para tanto, um instrumento de comunicacgéo consistente que atenda
as obrigacbes de transparéncia, gestdo de riscos, relevancia, credibilidade, e de
responsabilidade ética e moral. Mas, sobretudo, essas informacfes devem subsidiar as
decisOes dos investidores de forma rentavel sem prejudicar o0 meio ambiente, ja que esses tém
se colocados com uma postura cada vez mais exigente diante dos problemas ambientais que
afetam a vida no planeta.

Neste sentido, as corporacdes tendem a alterar as taticas e seus mecanismos de
disclosure para encarar os critérios impostos pela economia de baixo carbono, ao gerar
informagdes ambientais padronizadas de forma efetiva, em termos de conhecimento e
transparéncia institucional as partes interessadas e a0 mesmo tempo, rever a possibilidade de
obter vantagem financeira e melhoria da reputacdo, como ganhos intangiveis.

As empresas buscam a legitimidade na sociedade e para isto, adotam politicas de
sustentabilidade como forma estratégica para garantia da sua continuidade. A evidenciacdo
ambiental também tem este cunho, ou seja, ndo somente obter uma visibilidade social mas
ampliar as suas acdes no mercado. Neste sentido, surge a problemaética: existe diferenca entre
o grau de eficiéncia das respostas das praticas de disclosure ambiental das empresas listadas
na BM&FBOVESPA que divulgam o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) de acordo
com o valor de mercado?

A pesquisa tem como objetivo mensurar a eficiéncia das respostas das préaticas de
disclosure ambiental das empresas listadas na BM&FBOVESPA que divulgam o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e comparar com o seu respectivo valor de mercado.

Adicionalmente, a pesquisa busca identificar as empresas participantes do ISE,
selecionar por setor, verificar os valores de mercado e o lucro das empresas participantes,
mensurar os valores das respostas da carteira do ISE pela dimensdo ambiental, através da
carteira 2016 e por fim, atribuir valores as respostas de cada critério da Dimensdo Ambiental:
Politica, Gestdo, Desempenho e Cumprimento Legal.

A pesquisa se justifica pelo investimento em agdes para reduzir os efeitos das
alteracOes climaticas sob impacto no desempenho financeiro de mercado e como esses efeitos
estdo relacionados com as questdes intangiveis, como imagem e reputacdo. Do ponto de vista
tedrico, esta pesquisa busca explicar se ha relagdo entre a eficiéncia das respostas para as



praticas de disclosure ambiental e o valor de mercado das companhias integrantes da carteira
tedrica do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA, no periodo
2016.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIA DA LEGITIMIDADE E CONTABILIDADE

As empresas necessitam comunicar a ideia de que Sdo responsaveis, para que O
mercado possa fluir sem despertar interesses do governo e exigéncias da sociedade, além dos
acionistas. Para que a situacdo colabore com a imagem destas entidades, € preciso que a
mensagem de responsabilidade social e ambiental seja transmitida e aderida pelas partes
interessadas.

Ha, portanto, um contrato social que atua invisivelmente, mas que sdo orientadas pelas
forcas reais de poder através da legitimidade do aspecto financeiro, politico e social. Através
deste “contrato”, a sociedade passa a exigir das empresas mais responsabilidade com o meio
em que se Vvive, pois, caso haja uma negligéncia das entidades, estas serdo punidas com a forte
tributacdo do governo, a presséo da sociedade em geral contra as mesmas, por fim, gerando
um descrédito que podera comprometer o futuro da organizacao.

Muitos sdo os beneficios obtidos por obter esta legitimidade, como isencao tributaria
dos governos, minimizacdo de impostos, extensiva carteira de clientes, satisfacdo do
consumidor, menor exigéncia de salarios dos trabalhadores, ja que a empresa esta sendo vista
com relevancia no mercado. Ou seja, existem inimeros motivos para que a empresa se esforce
para aderir a todos 0s processos do senso comum e da diregdo que aponta o mercado.

Para Hurst (1970) uma das fun¢des da contabilidade € legitimar a continuidade da
empresa, neste sentido, pode-se afirmar que a contabilidade participa da organizagdo como
protagonista na tomada de decisdo. A legitimidade atua na mudanca de atitude da sociedade
perante as cobrancas sociais, a ponto de reivindicar que as entidades atuem dentro da
legalidade.

Segundo Lindblom (1994) uma empresa pode se sentir em perigo quando a sua
reputacdo estd abalada no mundo empresarial. Na tentativa de gerar uma recuperagdo, o
marketing pode ser considerado uma saida, além de investimentos em programas sociais com
forte apelo emocional e clamor popular. Isto, consequentemente, produz um efeito cascata em
reproduzir uma imagem bem vista da empresa e agenciar expectativas positivas para 0 seu
desempenho.

Deegan, Raking e Voght (2000) investigaram o motivo pelo qual as empresas usavam
dados de conteudo social para promocdo da empresa apds dados de degradacdo do meio
ambiente serem divulgados. Na verdade, representava uma forma de blindar os efeitos
produzidos a partir das divulgacbes de destruicdo do meio ambiente, como fonte de inibir
fatos que prejudicaram a imagem da empresa. Dessa forma, a legitimidade se apoia como
fonte de demonstrar uma reputacdo sélida e inabalavel diante de tais acontecimentos
vinculados a entidade.

Para Dias Filho (2008), a teoria da legitimidade tem contribuido para explicar o
modelo de sentimento utilizado pelas empresas. Neste caso, a teoria possui relevancia para
explicar e predizer o progresso de evidenciagfes voluntarias, tais como o ISE de teor
ambiental. As praticas de disclosure ambiental voluntarias tém a tentativa de serem adotadas
como estratégia para reduzir custos politicos.

A Teoria da Legitimidade tem sido vastamente aplicada para esclarecer o estimulo que
as entidades possuem para evidenciar relatorios ambientais voluntarios, notadamente nas
empresas com alto indice de poluicdo. Conforme Dias Filho (2013), a teoria da legitimidade é



oriunda da teoria dos contratos e passou a ser aplicada na area contabil, prioritariamente, em
estudos que buscam explicagdes para a utilizacdo de certos mecanismos de evidenciacao.

Portanto, fundamenta-se na ideia da existéncia contratual entre as entidades e a
sociedade em que elas operam em funcdo do sistema de crencas e valores vigentes. Dessa
forma, ainda segundo Dias Filho (2013), parte-se do principio de que as empresas se
legitimam na medida que conseguem alinhar suas praticas com as normas e padrGes de
comportamento defendidos no ambiente em que atuam.

Segundo Watts e Zimmerman (1990), a hip6tese dos custos politicos prevé que
grandes empresas tendem a utilizar instrumentos de minimizacdo dos lucros com maior
frequéncia do que as empresas pequenas. Isto acontece porque h&a uma visibilidade maior e
cobrancas de diversos segmentos para as empresas maiores. Conforme Lopes e ludicibus
(2012), ao perceber que a empresa sofre intensa atengdo de natureza politica, sob as condi¢des
ceteris paribus, os gestores tendem a adotar medidas de transferéncia do lucro para os
proximos exercicios.

A legitimidade é um instrumento que as entidades utilizam para garantir a sua
continuidade e manter a sua sobrevivéncia. Neste sentido, a legitimidade influencia na decisdo
dos gestores para buscar um apreco das suas atitudes que interferem diretamente na
visibilidade diante de toda a sociedade e investidores. Caso a empresa ndo cumpra o “contrato
social” estabelecido por vias nao formais, mas do ponto da concep¢do enraizada no
julgamento amplo e difuso, a empresa poderd ser penalizada ao obter repulsdo dos seus
clientes e fortes exigéncias para tomadas de empréstimos.

Para Gibaut e Dias Filho (2015), a inclusdo de indicadores empresariais voltados a
politicas de meio ambiente pode representar um possivel critério que forneca uma resposta as
exigéncias dos stakeholders. Neste sentido, as empresas tendem a inserir novas taticas de
aperfeicoamento dos mecanismos de disclosure para prestar contas as tendéncias mundiais.

Em uma pesquisa realizada por Borba et al. (2012) conseguiu identificar quais fatores
que determinam a divulgacdo voluntaria ambiental pelas entidades altamente poluidoras,
através da analise das demonstracdes contabeis e dos relatérios de sustentabilidade. Para
atingir o objetivo proposto, utilizou-se regressdo em painel por efeitos aleatorios, com isto, 0s
resultados indicaram que as variaveis tamanho, auditadas pelas Big Four, nivel de
sustentabilidade estéo correlacionados com o disclosure ambiental.

No estudo de Machado e Ott (2015), analisou como as empresas nacionais de
sociedade andnima empregam a evidenciacdo ambiental como mecanismo de obter a
legitimidade. Foram utilizadas as empresas participantes do ISE referente ao ano de 2013, das
30 empresas que compunham a carteira da BM&FBOVESPA, foram coletados relatérios de
sustentabilidade para analise de contetdo. Os resultados obtidos permitiram afirmar que as
empresas utilizaram a evidenciacdo ambiental como instrumento de garantia da legitimidade.

Um estudo realizado por Correa et al. (2015) verificou os tipos de informacdes
ambientais divulgadas pelas empresas de Petroliferas, de Géas e Biocombustiveis nas
demonstragfes contdbeis. A metodologia adotada foi qualitativa, onde foram utilizadas
analise de contetdo das demonstracbes dos ultimos trés anos. Os resultados apresentados
evidenciaram que as entidades zelam por divulgar informacdes de politica ambiental e
informacdes financeiras ambientais no intuito de alcangar a sua legitimidade.

As organizacGes adquirem ou ratificam a legitimidade atraves de apoios estratégicos
que possibilitam a melhoria da sua imagem, o marketing, por exemplo, representa uma das
formas de didlogo das empresas com a sociedade, que estdo além das demonstracGes
contabeis e de relatorios ambientais utilizados como mecanismo de aquisi¢do da legitimidade.

Assim, um dos instrumentos de legitimidade utilizados pelas organizacfes é a
evidenciacdo de informacdes socioambientais voluntarias, uma vez que esses tipos de
informagdes se encontram alinhadas com as demandas da sociedade. No entanto, apesar do



crescimento no volume de tais informacOes, faz-se necessario a melhoria da qualidade e da
quantidade de informag#o reportada. E importante salientar também, que a legitimidade serve
também ndo somente como fonte de adquirir ou reafirmar a legitimidade do mercado, mas
também para recuperagdo da sua prdpria imagem.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia foi desenvolvida a partir da separacdo dos grupos formados pelo ISE,
de acordo com o setor de atuagio empresarial. O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
fomenta uma analise de investimentos voltados para a sustentabilidade. O ISE tem como
objetivo a mensuracgdo do retorno das carteiras de acdes de empresas que promovem praticas
sustentaveis. Dentro da carteira, existem dimensdes de respostas das empresas que respondem
ao questionario por cada item apresentado diante da esfera de diversos segmentos avaliados.

Neste estudo, verificou-se que a dimensdo ambiental possui os respectivos critérios:
politica, gestdo, desempenho e cumprimento legal. Estes critérios possuem indicadores que
correspondem a subitens de perguntas inserido nos mesmos critérios. Cada pergunta possui
niveis de respostas, para efeito didatico e contributivo para o presente estudo, foram
atribuidos valores as respectivas respostas, ja que o ISE ndo fornece um gabarito para as
questdes abordadas.

Foram selecionadas empresas ndo financeiras com acles negociadas na
BM&FBOVESPA que participaram da carteira 2016 do ISE. A totalidade da amostra final foi
de 23 empresas, para cada indicador do ISE se estabeleceu uma pontuacdo de acordo com o
critério de eficiéncia das respostas. Esta eficiéncia da resposta foi concatenada com o nivel de
disclosure ambiental do questionario respondido pelas respectivas empresas.

As empresas sdo divididas por grupos sobre aspecto ambiental da letra A até F.
Contudo, o grupo F incluem empresas financeiras que foram excluidas da pesquisa. O grupo
A refere-se a recursos naturais renovaveis. O grupo B a recursos naturais ndo renovaveis. O
grupo C a matérias primas e insumos. O grupo D a transporte e logistica. Por fim, o grupo E
refere-se a servigos.

Conforme a Tabela 1, os critérios possuem pesos distintos. Estes critérios estdo
envolvidos a temas como: seguranca e salde no trabalho, servi¢os ecossistémicos, recursos
hidricos, energéticos, atmosféricos e solidos. Essa matriz ldgica é responsavel pelo
fundamento do questionario.

O questionario € objetivo, por isso a construcdo da pontuacdo foi elaborada da
seguinte forma: cada resposta positiva equivale a 1 ponto, caso seja negativa ndo havera
pontuacdo. Porém, as respostas das empresas possuem pontuacfes para cada critério que séo
ponderados pela propria BM&FBOVESPA, conforme tabela 1. ApoOs a totalidade da
pontuacdo é feita uma média aritmética, pois alguns questionarios possuem pequenas
variacoes.

Tabela 1 - Ponderacédo dos Critérios

Critérios/Grupos A B C D E

Politica 5 5 5 5

Gestdo 30 30 30 42 48
Desempenho 40 40 40 31 25
Cumprimento Legal 25 25 25 22 22
Total 100 100 100 100 100

Fonte: elaborado pelos autores, 2016



O processo econdmico demonstra que isto ndo representa um engajamento no
processo de conscientiza¢do das mudangas climaticas, ou uma forma de contribuir para a crise
global ambiental. Este processo esta diretamente ligado a uma forma de se legitimar no
mercado ao imprimir uma ideia de coadjuvante na conducdo de degradacdo do meio
ambiente.

As empresas sdo responsaveis pelas degradacdes ao meio ambiente e, como forma de
camuflar a ingeréncia das suas acOes devastadoras, utilizam o marketing para driblar as
pressdes de ambientalistas e sindicalistas.

O ISE é um indice que demonstra isso. E uma forma de demonstrar aos acionistas que
estas realizam a conformidade, contribuem para a conservacdo do meio ambiente e realizam
politicas de gestdo ambiental. A interferéncia ambiental esta no apice da discussao porque
representa uma questdo de impacto global, por isso sofre influéncia de todo um contexto
mundial.

A pesquisa foi dividida em setor como proposta de visualizar facilmente a divisao
mercadologica das acbes das empresas, além de facilitar o entendimento do leitor. Os setores
com maior sensibilidade as praticas ambientais estdo possivelmente ligadas ao seu potencial
aquisitivo, até para manter o padrdo estabelecido e ja conquistado.

Os critérios foram adotados no sentido de dar relevancia ao valor de mercado e
promover o debate sobre quais os fatores que indicam que a empresa possua um alto valor de
mercado. A gestdo com politicas ambientais favorece o seu crescimento no valor de mercado,
pois, mesmo ndo crescendo no valor contabil, pode-se afirmar que o fato de estar com
politicas de melhoria do meio ambiente, eleva a sua imagem diante do mercado de a¢oes.

A populacdo do estudo foi composta por empresas que publicaram as respostas do
questionario do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) na carteira de 2016, listadas na
BM&FBOVESPA.

O resultado foi obtido a partir de uma pontuacdo obtida pela eficiéncia das respostas.
A meta foi investigar as préaticas contabeis de reconhecimento, mensuracgdo e divulgacdo dos
investimentos em acBes socioambientais, a luz da teoria da legitimidade, adotadas pelas
empresas brasileiras e a sua eficiéncia para o desempenho organizacional.

Para dar conta de alcancar esse objetivo, separaram-se 0S grupos a partir de setores
através da comparacdo com valor de mercado da empresa. A importancia do resultado avalia o
nivel dos resultados de cada questéo e a influéncia da evidenciacdo ambiental e a contribuicéo
para atingir os resultados.

Os grupos foram segregados em percentuais para facilitar a leitura e diagnosticar
precisamente quais 0s setores estdo diretamente envolvidos com praticas ambientais
sustentaveis, capazes de gerir uma satisfagdo aos stakeholders.

Foram concebidas duas hipdteses para o presente trabalho:
HO: o valor de mercado da empresa ndo esta associado a eficiéncia ambiental do ISE.
H1: o valor de mercado da empresa esta associado a eficiéncia ambiental do ISE.

As hipoteses foram criadas a partir da conjuncdo entre o valor de mercado e a
eficiéncia das respostas do questionario ISE. Os valores de mercado das empresas analisadas
foram tabelados conforme a tabela 2. As questbes abordadas no ISE correspondem as
diretrizes para o processo de planejamento e gestdo da companhia dentro da politica de
dimensdo ambiental.

Estas diretrizes contribuem para a eficiéncia ambiental através do incentivo de
energias renovaveis, reducdo dos gases poluentes e outras medidas compensatdrias que



promovem uma melhoria consideravel ao meio ambiente. A partir deste quadro, abordaram-se
quais as empresas que contribuiram eficientemente para reverter esta situacao.

A partir da analise dos dados, ocorreu a construcdo de um quadro que mensurou a
eficiéncia de cada empresa fomentando a atribui¢do de pontos para este sistema.

A seguir delimitou a condicéo de eficiéncia de cada empresa participante do ISE. Para
isto, atribuiu-se pontos a cada resposta. A pontuacdo dada foi de um ponto para cada resposta
positiva e nenhum ponto para cada resposta negativa, ou seja, a auséncia da resposta nao
aplicou a perda da pontuacdo, mas apenas a ndo marcagao do mesmo.

Em um sistema de percentual, foi-se dada a imputacdo de 100% caso houvesse a
marcagdo de todas as respostas. A empresa que ndo marcou nenhuma resposta,
consequentemente, obteve zero, demonstrando sua ineficiéncia ambiental.

O item pesquisado no estudo foi a Dimensdo Ambiental, dividido por quatro critérios:
politica, gestdo, desempenho e cumprimento legal. O critério “politica” possui apenas um
indicador, este, contempla os aspectos de compromisso, abrangéncia e divulgacao.

As questdes buscam verificar a politica corporativa da empresa cujas diretrizes sdo
refletidas nos processos de planejamento e gestdo. Caso a empresa possua uma politica
corporativa que contemple este item, o critério “politica” avalia quais os mecanismos
utilizados para verificacdo do nivel de conhecimento e empenho dos colaboradores internos
referentes a esta adocdo. Também sdo mensurados os aspectos de salde e seguranca do
trabalho, cujas diretrizes sejam reflexos do encadeamento da politica de processamento e
gestao.

No critério gestdo, a responsabilidade ambiental indica se ha atribui¢des no tocante ao
meio ambiente, salde e seguranca do trabalho aos niveis hierarquicos dentro dos cargos da
entidade. Busca identificar, inclusive, se o cargo ocupado pelo principal gestor ambiental da
empresa. Ainda dentro do critério de gestdo, o indicador de planejamento do ISE avalia os
riscos e as oportunidades da empresa oriundos das suas atividades operacionais com 0S
servigos ecossisttmicos. Basicamente, este indicador tem como objetivo identificar os
impactos ambientais para mitigar a degradacdo do meio ambiente e as acGes sustentaveis
desenvolvidas pela empresa.

No critério de desempenho, o primeiro indicador aponta para a importancia do
consumo de recursos ambientais, a0 mensurar as praticas da gestdo através do consumo de
agua, efluentes liquidos, consumo de energia, intensidade energética, emissdes atmosféricas,
geracdo de residuos solidos e impacto nos ecossistemas e biodiversidade. Os indicadores
pontuam através de dados percentuais o impacto da utilizacdo destes recursos por meio das
respostas do questionario ISE.

O critério de cumprimento legal aponta para a relevancia da preservacdo ambiental
permanente e cadastro ambiental rural, além de identificar o estado da reserva legal e os
passivos ambientais. Este critério foca na condi¢cdo ambiental das propriedades da empresa ou
que sejam utilizadas pelas mesmas. Questiona tambem as condi¢cdes em relacdo as areas de
preservacdo permanente quanto a sua regularizacéo e a reserva legal adotada pela entidade.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Para o tratamento dos dados foi utilizado o software SPSS ® (Statistical Package for
the Social Sciences). O uso deste software forneceu suporte para executar uma regressao
linear multivariada, correlacdo e comparacdo de médias. A amostra foi constituida por
empresas ndo financeiras que participaram do ISE — 2016, cuja suas a¢des sdo negociadas na
BM&FBOVESPA.

Os dados foram coletados pelo sitio “comdinheiro” que forneceu informagdes sobre as
demonstracdes contabeis, como também o valor de mercado das empresas deste periodo. A



totalidade da amostra é de 23 empresas, conforme consta na tabela 2.

Tabela 2 - Caracteristica da Amostra

Dimenséo AT ITUC.rO VElorea Média
Nome da Empresa Ambiental Totalem Liquido  Empresa ISE
2016 em2016  em 2016
AES TIETE - A 4,03 0,57 5,76 10,08
B2W E 9,44 -0,52 2,42 7,73
BRASKEM B 52,59 2,66 13,81 11,08
BRF C 41,55 2,36 36,67 10,2
CEMIG - DISTRIBUICAO D 42,75 0,68 9,09 9,29
CEMIG - GERACAO A 15,99 0,96 9,09 10,55
CIELO E 27,84 3,88 76,48 6,18
CPFL A 37,95 1,11 20,96 9,49
DURATEX C 9,37 0,06 5,88 11,8
EDP E 19,43 1,02 6,49 8,44
ELETROPAULO D 13,07 0,39 1,41 9,74
EMBRAER C 38,31 0,11 12,96 8,84
ENGIE A 14,49 1,62 25 11,18
EVEN C 5,09 0,1 0,86 10,93
FIBRIA CELULOSE A 11,92 2,03 10,66 12,36
FLEURY E 3,31 0,15 4.3 8,85
KLABIN A 28,11 1,52 18,28 12,23
LIGHT D 14,27 -0,09 2,3 8,45
LOJAS AMERICANAS E 18,7 0 20,18 8,03
LOJAS RENNER E 5,81 0,59 15,21 6,7
NATURA C 8,47 0,31 10,99 10,73
TELEFONICA BRASIL E 101,54 3,88 70,86 7,04
WEG C 13,04 1,19 22,18 10,34

Fonte: elaborado pelos autores, 2016

A tabela 2 apresenta a caracterizacdo da amostra com as variaveis utilizadas no
presente estudo. Os valores que constam na tabela supracitada, como também nas demais,
estdo representados em bilhdes. Grande parte da amostra € constituida por empresas
controladoras. No que tange a dimensdo ambiental, a amostra é heterogénea. Apenas uma
empresa consta na dimensdo “B”. Em seguida, a dimensdo “D” possui 3 empresas. Em
contrapartida, as demais dimensdes sao homogéneas. As dimensdes “A” e “C” possuem 6
empresas. Ja4 a dimensao “E” possui o maior quantitativo de empresas (7).

Na tabela 3, a amostra é dividida por dimensdo ambiental, de acordo com as variaveis:
ativo total, lucro liquido e valor de mercado da empresa. Estas variaveis sdao concatenadas
com as médias obtidas das respostas do questionario ISE.

A area ambiental foi utilizada como a dimensdo para o presente estudo. No processo



de avaliacdo dos critérios adotados por cada empresa, utilizou-se somente as empresas
(holding), as controladas foram eliminadas do processo para facilitar a discussdo da pesquisa.

Tabela 3 - Dimensao Ambiental

Dimenséo Ativo Total . Lgcro Veler el .
Ambiental em 2016 Liguidoem Empresaem  Media ISE
2016 2016
A 18,7483 1,3019 14,9575 10,9792
B 52,5900 2,6600 13,8100 11,0750
C 19,3050 ,6882 14,9240 10,4708
D 23,3633 ,3288 4,2667 9,1583
E 26,5814 1,2856 27,9914 7,5643

Fonte: elaborado pelos autores, 2016

A tabela 4 consolida as empresas por dimensdo ambiental. As empresas que estdo
inclusas na dimensao ambiental “A” sdo aquelas que possuem aspectos ambientais de
referéncia relacionadas a recursos naturais renovaveis. Em média, o ativo total das empresas
deste grupo é de R$ 18,75 bilhGes, representando o menor resultado. Em contrapartida, a
dimensdo ambiental “B” (ndo renovaveis) possui 0 maior valor de ativo total. Contudo, esse
grupo apresenta apenas uma empresa, demonstrando irrelevancia para fins comparativos.
Sendo assim, os grupos “A” e “C” (matérias primas e insumos) possuem as maiores médias
em relacdo as melhores préticas ambientais. Curiosamente, as empresas do grupo “E”
(servicos) que possuem a menor média em relagdo as praticas ambientais lideram a variavel
de valor de mercado da empresa.

Tabela 4 - Modelo de Regressao

Modelo de Regressdo B t Sig.
Média ISE -4,796 -3,726 ,002
Ativo Total em 2016 ,012 ,096 ,925
Lucro Liquido em 2016 12,866 5,801 ,000
(Constant) 49,149 3,672 ,003
N 23

R2 ajustado 0,815

Fonte: elaborado pelos autores, 2016

Para estimar se o valor de mercado da empresa é influenciado pelas informag6es sobre
0 ativo total, lucro liquido e o ISE, foi elaborado um modelo de regresséo linear, conforme
apresentada na equacao 1.

y = a + bix1 + b2x2 + baxs (1)
Onde:

y = Valor de mercado em 30/06/2016



a = Corresponde a um coeficiente técnico fixo, a um valor de base a partir do qual comega y
b = Corresponde aos coeficientes técnicos atrelados as variaveis independentes

x1 = Média ISE

x2 = Ativo total em 30/06/2016

x3 = Lucro liquido em 30/06/2016

O modelo de regressdo aponta que 81,5% da variancia das variaveis independentes
possui capacidade de explicar o valor de mercado das empresas em junho de 2016. A média
ISE possui alta significancia (sig. < 0,01), indicando que existe uma associagdo negativa (B =
-4,796) com o valor de mercado da empresa, portanto, a hipotese nula é rejeitada uma vez que
ha associacdo entre as variaveis. Além disso, o lucro liquido apresentou uma relacdo positiva
altamente significativa (sig. < 0,01). Ja o ativo total, ndo apresentou uma relacéo significativa.

Para dar robustez e validar o modelo de regressdo foram feitos alguns testes. O
primeiro teste foi para identificar se existe multicolinearidade entre as variaveis. O segundo
teste foi o de autocorrelacdo, previsto na estatistica de Durbin-Watson (DW). Quando o DW
esta proximo de 2 significa que ndo ha autocorrelacdo entre as variaveis, portanto, o resultado
do modelo atende esse pressuposto. O teste de normalidade utilizado foi o Shapiro-Wilk
(amostra < 30), aplicado para identificar o comportamento normal da distribuicdo dos
residuos. Por fim, foi aplicado o teste da homoscedasticidade para identificar se a variancia
dos residuos esta constante em todo espectro das variaveis independentes.

Tabela 5 - Pressupostos

Pressuposto Teste Resultado

Autocorrelacdo Durbin-Watson 2,305

o Tolerance 1<01
Multicolineriedade

VIF 1>10

Normalidade Shapiro-Wilk (sig. Bicaudal) 0,221

Homocedacidade ANOVA dos Residuos 0,993

Fonte: elaborado pelos autores, 2016

Conforme a tabela 5, os resultados apontam que o modelo de regressdo atendeu os
pressupostos sinalizados por Guajarati e Porter (2011). Ndo ha autocorrelacdo das varaveis
independentes, pois o resultado DW esta proximo de 2. O resultado do Shapiro-Wilk foi
superior ao nivel de significancia de 5%, indicando uma distribuicdo normal dos dados. Em
sequida foi aplicado o teste de homoscedasticidade para identificar se os dados regredidos
estdo concentrados em torno da reta.

O resultado de ambos os modelos demonstra um comportamento homogéneo da
regressdo. Por ultimo, foi aplicado o teste de multicolinearidade através dos indices:
Tolerance e Variance Inflation Factor (VIF). Segundo Gujarati e Porter (2011), h&
multicolinearidade aceitavel entre as variaveis independentes, pois o resultado do Tolerance



esta entre 0,10 > 1 em ambos os modelos, como também o VIF, uma vez que o resultado esta
entre 1 > 10.

Adicionalmente, o teste de correlacdo de Pearson foi aplicado para identifica o grau de
associagdo entre as variaveis, evidenciado na Tabela 6. O resultado aponta que o valor de
mercado esta muito associado de forma significativa (sig. < 0,01) com o lucro liquido da
empresa (p = 0,847). Ou seja, o lucro liquido da empresa possui uma altissima associacao
com o preco das agdes negociadas na BM&FBOVESPA. Ja a média ISE, apesar de ser
significativa (sig. < 0,05), a relacdo com o valor de mercado da empresa € considerada boa (p
=-0,436).

Tabela 6 - Correlagéo das Variaveis

Lucro Valor da

Ativo Total Liquido Empresa Média
em2016 2016 em2016  'SE
Ativo Total 1 668" ,639™ -,233
em 2016 ,000 001 284
Lucro 1 847" -,103
Liquido em
2016 ,000 ,639
Valor da 1 -436"
Empresa em
2016 ,037
1
Média ISE

Fonte: elaborado pelos autores, 2016

Para identificar o impacto dos critérios em relacdo as dimensbes ambientais foi
utilizada a comparacdo de médias de amostras independentes de Kruskal-Wallis, conforme
Tabela 7. Vale ressaltar, que o grupo B foi excluido por ter um desvio-padrdo em 0, pois s6 ha
uma empresa neste grupo.

Tabela 7 - Comparacao de Médias

Dimensdo Ambiental PoIISitI?ca G:ei'lczéo Deselrﬁsenho Cumlflji%nento
egal

A 0,6167 28 13,1333 2,1667
sig. (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 0,001
C 0,5167 20,1 18,9333 2,3333
sig. (bi-caudal) 0,000 0,000 0,000 0,002
D 0,5667 25,3 9,6 1,1667
sig. (bi-caudal) 0,003 0,003 0,024 0,128
E 0,3643 19,7143 8,5714 1,5417
sig. (bi-caudal) 0,004 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborado pelos autores, 2016



Os resultados apontam que em todos 0s grupos, o critério que possui maior relevancia
é 0 de gestdo. Inversamente, o critério com menor influéncia é o de politica. Em relagdo aos
grupos, o0 grupo A apresenta as maiores acdes ambientais significativas na gestdo da empresa.
Ja o grupo C possui as maiores acGes ambientais no desempenho e na gestdo, ambos
significativos.

As empresas que pertencem na dimenséo D e E apresentam maiores agdes ambientais
na gestdo. No parametro geral, as empresas pertencentes ao grupo E apresentam os menores
resultados. Esse resultado indica que estas empresas adotam menos acGes ambientais em
relacdo as demais.

O resultado demonstrou que a maioria das empresas, de maior valor de mercado, ndo é
eficiente na dimensdo ambiental e varia de cada setor para o seu desempenho. A hipotese HO
deve ser rejeitada, porque “o valor de mercado da empresa nao esta associado a eficiéncia de
planejamento e gestdo do ISE” corresponde a uma hipétese falsa. Portanto, confirma-se a
hipotese H1 ao evidenciar que o valor de mercado da empresa estd associado a melhor
eficiéncia de planejamento e gestdo do ISE.

Para cada empresa, os valores foram tabulados no programa Microsoft Excel ® 2013,
apos a tabulacdo, os dados foram lancados no SPSS com o objetivo de atingir uma média
geral de todos os critérios. Cada critério foi comparado com o seu respectivo valor de
mercado e comparado com as suas agoes.

O ISE faz uma distin¢do entre os grupos avaliados a partir da carteira de respostas
recebidas por cada empresa, ao todo sdo 6 grupos referenciados da letra A até a F. O grupo
“A” refere-se as empresas de recursos naturais renovaveis; o grupo “B” faz referéncia aos
recursos naturais ndo renovaveis; o grupo “C” as matérias primas e insumos; o grupo “D” ao
transporte e logistica e o grupo “E” esta relacionado aos servigos. O grupo “F” foi eliminado
da amostra por se tratar de empresas do ramo financeiro.

Desta forma, cada grupo possui as suas particularidades na abordagem da dimenséo
ambiental, como lidam com cada aspecto, produtos, formas, maquinas e equipamentos,
reutilizacdo de produtos, enfim, cada setor possui um conjunto de perguntas direcionadas a
formatacdo do seu ambiente. Assim, o ISE articula as perguntas e respostas no intuito de
adequar cada setor em um padrao dimensional capaz de satisfazer o usuério da informacéo e
enquadrar a empresa em um leque que lhe forneca respaldo para atender a demanda
ambiental.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A funcdo da pesquisa foi identificar as acfes de planejamento e gestdo do ISE,
associadas aos valores de mercado e a eficiéncia desta performance, na carteira da
BM&FBOVESPA, em 2016.

E evidente que ha associacdo entre o valor de mercado da empresa e a sua eficiéncia
do planejamento e da gestdo. Contudo, 0 mercado ndo absorve a evidenciacao das praticas de
sustentabilidade das empresas nas decisbes de compra e venda de acfes. As empresas que
possuem maior valor de mercado ndo sé@o eficientes na dimensdo ambiental, isto pode ser
explicado porque as maiores empresas lidam diretamente com produtos que agridem o meio
ambiente.

As entidades que possuem menor valor de mercado estdo mais preocupadas com a
politica do ISE, isto pode ser explicado porque as empresas de menor porte tendem a ter um
interesse maior no seu crescimento e comercializam diretamente com materiais que acarretam
custos maiores e danos ao meio ambiente. O interessante é que as empresas de maior porte
ndo atuam com politica de gestdo e planejamento de mudancas climaticas, mas pode-se ter
uma ideia que elas se legitimam no mercado através de propaganda e do uso constante do
marketing.



Desenvolver acbes no tocante ao meio ambiente exige mais do que propaganda, exige
acao, apreco com social e interacdo com diversas comunidades: ambientalistas, pesquisadores,
consumidores, académicos e a populacéo generalizada.

A exigéncia mais significativa dos stakeholders fica na conta das maiores empresas,
pois, por serem companhias de grande porte, logo, toda a atencdo sobre as suas respectivas
acoes ficam por conta destas. Este estudo contribui, portanto, para que outros trabalhos sejam
produzidos a fim de incentivar a reflexdo contabil dentro do campo ambiental. O ISE é um
importante balizador para visualizar as a¢des que sao tomadas nas empresas, as suas decisoes
e principalmente, a promoc¢édo empresarial do impacto no meio ambiente.

Como sugestao, fica a possibilidade de utilizar outros indices da contabilidade, como
por exemplo, ativo, passivo, grau de endividamento, lucro por acdo, EBITDA, grau de
alavancagem, margem operacional e os indices de liquidez, para comparad-los com outros
critérios da carteira de respostas do ISE, como por exemplo, governanca corporativa.
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