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APRESENTACAO

Os textos sdo um convite a leitura e reinem autores das mais diversas instituicdes
de ensino superior do Brasil, particulares e pubicas, federais e estaduais, distribuidas
entre varios estados, socializando o acesso a estes importantes resultados de
pesquisas.

Os artigos foram organizados e distribuidos nos 5 volumes que compbe esta
colecao, que tem por objetivo, apresentar resultados de pesquisas que envolvam
a investigacao cientifica na area das Ciéncias Sociais Aplicadas, sobretudo, que
envolvam particularmente pesquisas em Administracdo e Urbanismo, Ciéncias
Contabeis, Ciéncia da Informacéo, Direito, Planejamento Rural e Urbano e Servico
Social.

Neste 5° volume, reuni o total de 30 artigos que dialogam com o leitor sobre
0s mais diversos temas que envolvem as Ciéncias Sociais Aplicadas. Dentre estes
temas, podemos destacar arquitetura, producédo rural, contabilidade ambiental,
design, economia solidaria, bibliométrica e cadeia, politicas publicas, ocupacao
do solo, trabalhador, gestdao de pequenas empresas, gestdo de pessoas, auditoria
governamental e desenvolvimento industrial.

Assim fechamos este 5° volume do livro “A producdo do Conhecimento nas
Ciéncias Sociais Aplicadas” e esperamos poder contribuir com o campo académico e
cientifico, trabalhando sempre para a disseminagé@o do conhecimento cientifico.

Boa leitural

Prof. Dr. Willian Douglas Guilherme
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RESUMO: Este estudo teve por objetivo verificar
a relagao existente entre a evidenciagao
ambiental voluntaria e o valor de mercado
das companhias abertas listadas no indice
de sustentabilidade ambiental (ISE) da BS3.
Para isso, realizou-se pesquisa descritiva,
com abordagem quantitativa conduzida por
meio de procedimento documental. A amostra
compreendeu 34 companhias que possuiam
dadosdisponiveisparaoperiodode2010a2016.
A identificacdo das praticas de evidenciacao
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ambiental voluntaria ocorreu de acordo com 0s
indicadores do Instituto Ethos (ciclo 2016/2017).
Ovalorde mercadodascompanhiasfoicalculado
com base no indice market-to-book. Para a
andlise dos dados, foram usadas medidas de
estatisticas descritivas e andlise de correlacao
de Spearmann. Os resultados demonstraram
que as companhias vem demonstrando uma
maior evidenciacdo ambiental voluntaria ao
longo dos anos, constatou-se também que
grande parte das empresas possui um valor
de mercado maior que o valor registrado nas
demonstracdes contabeis, foi observado que
a variavel referente a evidenciagdo ambiental
voluntaria apresentou correlagdes positivas
em todos os anos analisados com a variavel
Market-to-book, entretanto ndo demonstrando
significAncia estatistica para afirmar tal
situacéo. Ao final, conclui-se que o valor das
companhias ndo apresenta relacédo com o nivel
de evidenciacdo ambiental voluntaria.
PALAVRAS-CHAVE: Evidenciacdo ambiental
voluntéria; Valore de mercado; Companhias
abertas listadas no ISE.

ABSTRACT: The objective of this study was
to verify the relationship between voluntary
environmental disclosure and the market value
of listed companies listed in the Environmental
Sustainability Index (ISE) of B3. For this, a
descriptive research was conducted, with

Capitulo 15

173



a quantitative approach conducted through documentary procedure. The sample
comprised 34 companies that had data available for the period from 2010 to 2016.
The identification of voluntary environmental disclosure practices occurred according
to Ethos Institute indicators (cycle 2016/2017). The market value of the companies
was calculated based on the market-to-book index. For the data analysis, descriptive
statistics and Spearmann correlation analysis were used. The results showed that
companies have been demonstrating more voluntary environmental disclosure over the
years, it was also verified that most companies have a market value greater than the
value recorded in the financial statements, it was observed that the variable referring
to environmental disclosure Positive correlation in all years analyzed with the Market-
to-book variable, but not showing statistical significance to affirm such situation. At the
end, it is concluded that the companies value is not related to the level of voluntary
environmental disclosure.

KEYWORDS: Voluntary environmental evidence; Market value; Companies listed on
the ISE.

11 INTRODUCAO

Em meio a um avanco tecnologico e atrelado a alta competitividade no mercado,
a globaliza¢do impulsionou as companhias, antes ligadas a fatores mais tradicionais,
a buscarem novos meios de vantagem competitiva (SAMPAIO et al., 2004; MOURA et
al., 2014; SILVA, 2015).

Nos anos 80, surgiu uma série de padrdes inovadores para as empresas nacionais,
sendo nesse periodo que os aspectos ambientais comegaram a se destacar no cenario
global, em decorréncia dos gravissimos problemas causados ao meio ambiente que
anteriormente nao eram levados em consideracéo e que passaram a chamar atencgao,
percebendo diversos pontos, que culminavam na geracao de prejuizos econémicos e
sociais (RIBEIRO; SOUZA; GOMES, 2014).

Borges, Rosa e Ensslin (2010), defendem que o periodo de transformacéo na
economia mundial vem sendo assinalado por varios estudiosos do tema como o periodo
de mudanca de uma Sociedade Industrial que visava exclusivamente o lucro para uma
Sociedade do Conhecimento, onde esta consegue focar em outras situacbes como
a propria preocupagao com o0 meio ambiente e sua sustentabilidade, desta forma,
aos demais recursos existentes e até entdo valorizados e utilizados na producao
como, terra, capital e trabalho, se junta o conhecimento, modificando, principalmente,
a estrutura econémica das nagdes e, sobretudo, valorizando o ser humano e tudo
que o rodeia. Essa mudanga para o periodo do conhecimento acarretou, portanto,
duvidas e preocupacbes e novos objetivos dentro das organizacdes; dentre essas
preocupacodes, pode-se destacar a gestdo ambiental.

Dentre diversos mecanismos de diferenciacdo da empresa por meio de
uma evidenciagdo ambiental voluntaria, encontra-se o indice de Sustentabilidade
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Empresarial (ISE). Segundo Biderman, Brito e Monzoni (2006), este, busca evidenciar
a aptidao de geracao de valor das entidades empresariais, e o grau de risco ligado ao
seu desempenho em diferentes niveis da sustentabilidade.

Macedo et al, (2012), evidenciam que em 2005 o ISE foi o quarto indice desta
natureza a ser langado no mundo, se destacando na América Latina como uma acéo
pioneira. Este é responsavel por formar um grupo seleto de empresas brasileiras que se
destacam, que estao listadas na Bolsa de Valores Mercadoria e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), destaque esse relacionado com as melhores agcbes em gestéo
empresarial € com maior disposi¢cao estratégica com a sustentabilidade, servindo
como exemplo para o incentivo a outras empresas buscarem o desenvolvimento
socioeconémico ambiental.

Nas ultimas décadas, foram surgindo inUmeros meios de incentivo de divulgacao
do comportamento o quanto a sustentabilidade empresarial, tais como prémios e selos
de certificacado concedidos por Governos, entidades ndo-governamentais, peridédicos
de revistas do setor empresarial, assim valorizando sobremaneira este tipo de
evidenciacao (FIGUEIREDO; ABREU; CASAS, 2009).

Segundo Macédo et al (2013), tais situacbes despertam o interesse das
empresas para demostrarem de modo voluntario as informagdes ambientais visando
oportunidades importantes no cenario competitivo nesse novo modelo de mercado.
Atrelado aisso, ao realizar essaratificacéo, as corporag¢des procuram atrair investidores
de igual linha de conduta para com o meio social e ambiental como também tentar
diminuir possiveis custos de captacao. E nitido que no mundo dos negécios qualquer
tipo de vantagem € primordial para se manter a frente da concorréncia garantindo total
condi¢cdes de permanecer no mercado.

Um avanco significativo neste requisito foi a criagdo do ISE, onde o seu diferencial
se destaca pela sua atuacéo na area de responsabilidade social e ambiental, chamando
assim a atencéo de possiveis investidores (BEN; FOGACA; CUNHA (2016).

Dada a relevéancia da tematica, tragcou-se como questionamento da pesquisa:
Qual a relacao existente entre evidenciacao ambiental voluntaria e valor de mercado
em companhias abertas listadas no indice de sustentabilidade ambiental (ISE) da B3?

Em busca de responder o questionamento da pesquisa, estipulou-se como
objetivo, verificar a relacéo existente entre a evidenciagdo ambiental voluntaria e o
valor de mercado das companhias abertas listadas no indice de sustentabilidade
ambiental (ISE) da B3.

O tema estudado é de extremo destaque por tratar de algo novo no mercado
brasileiro se equiparando aos demais do restante do mundo, como destacam Macedo
et al, (2012), além de ser tendéncia mundial, mostrada em estudos do Sustainable
Investment Forum (SIF) para a Europa e Estados Unidos, pelo Massachusetts Institute
of Technology (MIT).

Destarte, a relevancia do estudo pode ser observada, dentre outros, por ser um
assunto trabalhado por diversos pesquisadores como: Malacrida e Yamamoto (2006);
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Augustinho (2013); Macédo et al (2013); Macédo et al (2014); Ribeiro, Souza e Gomes
(2014); Viviani et al (2014); Moraes, Goncgalves e Niyama (2015); Vicente e Dallabona
(2015), que destacam a importancia da pesquisa ligada a evidenciagdo ambiental
voluntaria e valor da empresa, criando assim um diferencial primordial no mercado.

Borges, Rosa e Ensslin (2010) e Lopes et al. (2017) apontam que a demonstracao
das acbes sociais e ambientais responsaveis, pode valorizar sobremaneira as
organizagdes, pois, além de destacar a transparecer as informagdes pertinentes
a todos os seus stakeholders, a atividade corrobora em plena sintonia com as leis
elevando assim a valor da entidade.

Segundo os Ultimos relatérios lancados pelo European Sustainable
Investment Forum (Eurosif) e pelo United States Sustainable Investment Forum
(US SIF), (EUROSIF), o setor de ISR que se equipara ao ISE latino americano vem
crescendo em ritmo célere, além de apresentar uma evolugdo maior em relacéo aos
investimentos tradicionais. Embora, sabendo que uma maior captacéo de recursos
venha acompanhada de maiores riscos, essas pesquisas também comprovam que 0s
investimentos sustentaveis e responsaveis apresentam uma facilidade de mudanca
inferior aos demais, ou seja, € mais confiavel e rentavel do que o modo antigo
(MACEDO et al., 2012).

2 | REFERENCIAL TEORICO

Esta secao traz os posicionamentos tedricos e empiricos que serviram de base
para o desenvolvimento da linha de raciocinio da pesquisa. Inicialmente, apresentam-
se ponderacbes sobre teoria da evidenciacdo. Na sequéncia, apresentam-se
evidenciagao voluntaria de informagdes ambientais. Por ultimo, evidenciam-se estudos
anteriores que abordaram a tematica em analise.

2.1 Teoria da evidenciacao

Para situar uma a base conceitual tedrica sobre teoria da evidenciagcdo, é
necessario traduzir essa palavra ao pé da letra, buscar sua referéncia para assim seja
entendida de uma forma geral. Evidenciacédo alude em despontar alguma coisa sobre
uma entidade, corporag¢ao, organizacao ou sistema para alguém capaz de assimilar
este tipo de informacdo. A palavra evidenciacdo esta interligada a muitos outros
sistemas de conhecimento que sdo reconhecidos como, teoria geral de sistemas,
teoria da comunicacéo, dentre outros (AQUINO; SANTANA, 1992).

Malacrida e Yamamoto (2006), explanam que através do ato de evidenciacao
gue a contabilidade serve e dar um retorno para seus usuarios, conforme os fatos
econbmicos de maior importancia sao expostos de forma adequada, equitativa e
completa, seguindo todas técnicas contabeis constantes e consistentes e em uma
linguagem simples e de facil entendimento para melhor absor¢céo da informacéo.
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Giungi (2016) faz referéncia aos termos evidenciacéo, disclosure e revelagéo,
caracterizando-os como todo tipo de informacéo divulgada por alguma entidade para
dar conhecimento de uma situagao econdémica, financeira e social da corporacéo, trata-
se de um termo contabil para delinear os procedimentos ao acesso dessa informacao
ao publico interessado sendo mais clara possivel.

Dantas et al. (2008) chama atenc&o para a importancia da evidenciagao, esta é
uma ferramenta essencial para avaliar a situacéo financeira da empresa onde permite
uma visdo ampla daquilo que esta ocorrendo com informacdes seguras e tempestivas,
partindo do ponto de vista que nao adianta apenas divulgar mas divulgar com qualidade,
oportunidade e clareza, para assim fornecer um conteudo concreto e confiavel.

Schuh et al. (2013), apontam que a informacado é levada em consideracao,
guando se mostra justa, correspondente e transparente com a realidade, permitindo a
gquem deseja saber o atual desempenho da entidade sejam eles de feitio patrimonial
ou financeiro, possibilitando também que realize consultas com dados do passado que
possam fazer ligacées com presente e futuro, ajustando expectativas, tracando metas,
formulando estratégias para uma melhor avaliagao daquilo que deseja.

Na concepcéao de Carissimo et al. (2015), existem varios fatores que levam
as empresas a tomarem cuidado para estarem atualizadas naquilo que desrespeita
as informacdes inerentes a situacéo da entidade, o aumento da cobranca de novos
investidores que estdo mais exigentes, a globalizacado que é uma realidade ha alguns
anos, o novo modelo de gestao de negdcios levando em consideracao que a realidade
atual mostra que informag¢ao com qualidade é sinGnimo de lucratividade.

Diversos autores como Malacrida e Yamamoto (2006), Dantas et al. (2008),
Bairral (2015), Matos et al. (2015), partem de uma ideia em comum que no mundo dos
negocios é indispensavel qualquer tipo de informacdo que possa deixar a empresa
em vantagem aos demais concorrentes, quem possuir o controle dessa ferramenta
conseguira se sobressair em um mercado cada vez mais disputado e feroz como o
atual, a disclosure veio como divisor de aguas para quem consegue se manter ativo
ou nao, € perceptivel que a partir do momento que as corporagdes aprenderam a lhe
dar com esse diferencial o cenario mudou radicalmente, a preocupag¢ao em manter-se
atualizados, alimentac¢ao dos sistemas de informagdes, divulgacao faz parte do marco
gue a evidenciacao dessas informacdes trouxe ao mercado atual.

2.2 Evidenciacao voluntaria de informacoes ambientais

De acordo com Macédo et al. (2014, p. 5), “a cada dia as empresas passam
a evidenciar mais informacdes para atender aos 6rgaos reguladores (evidenciagcao
compulsoéria), ou para demonstrar maior transparéncia na sua administracao
(evidenciagao voluntaria) ”.

A evidenciacdo das demonstracbes € necessaria para nortear seus usuarios a
compreendé-las com mais facilidade, necessitando, porém, apresentar relevancia e
esclarecimentos seja quantitativamente e qualitativamente (IUDICIBUS; MARION,
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2008).

Quando as informagdes sdo evidenciadas de forma voluntéaria, elas se tornam
ferramentas de cunho poderoso para a entidade, na medida que estas, sao consideradas
diferenciais em termos de desempenho, estratégias, visdo de mercado, diferenciais
competitivos, programas de investimento, entre outros que podem ser utilizadas como
atrativos para futuros investidores (VICENTE; DALLABONA, 2015).

A evidenciacdo ambiental atua como um importante meio de comunicacéo
sobre a gestdo ambiental das companhias para 6rgaos e demais partes interessadas
(stakeholders), que podem ser: 6rgaos reguladores, governamentais, sociedade civil
organizada, comunidade cientifica, investidores, credores, fornecedores e clientes,
entre outros (MACEDO et al., 2013).

Segundo Santos, Gomes e Almeida (2015) discussdes envolvendo a evidenciagcéo
de informagdes ambientais, € fundamental, ao passo que, estes dados requeridos
pelos usuarios possuem suprema relevancia, na medida em que eles os influenciam
na tomada de decisao.

A evidenciacdo ambiental voluntaria para Calixto (2007) parte da ideia que a
empresa divulga suas informacbes se achar conveniente, desta forma, algumas
entidades estdo adotando o habito de evidenciar voluntariamente alguns dados que
n&o sao obrigatérios, mas que trazem beneficios, quanto mais informagdes divulgarem,
maior sera o retorno em confiabilidade nesse novo cenario comercial, significando
uma resposta maior em investimentos.

Mussoi (2010) diverge de alguns autores e aponta que “os motivos reais que levam
as empresas a evidenciar suas informacdes ambientais de maneira voluntaria ainda
sdo, em sua maioria, desconhecidos” e que isso depende da cultura organizacional da
entidade. O mesmo autor ainda aponta que o conteudo ambiental atual nos relatérios
das empresas, onde diversas entidades empresariais, na tentativa por uma melhor
imagem a face social, acabam por evidenciar informacgdes irrelevantes ao publico
deixando de lado alguns indicadores importantes que podem fazer a diferenca como
os indicadores de consumo de recursos e emissao de poluentes, dificultando assim
uma analise mais apurada daqueles que se interessam pelo assunto.

Pesquisas mostram o quanto aevidenciagdo voluntariade informag¢des ambientais,
reflete de forma intensa nas companhias, assim, agregando aspectos positivos para
investidores e avaliadores internos ou externos, tais como o estudo de Santos, Gomes
e Almeida (2015), que ao analisar a evidenciacdo ambiental das entidades que
compdem os indices ISE, ICO2 e IBOVESPA a fim de verificar se ha diferencas entre
as empresas participantes do ISE e do ICO2, indices caracteristicamente ambientais,
e as organizagcbes que integram o IBOVESPA, constataram que elevados niveis de
evidenciagcdo ambiental tinham associa¢cdes com a atuacdo em carteiras de indices
ligadas em sustentabilidade e responsabilidade socioambiental. Outros estudos
relevantes relacionados a tematica, serdo apresentados na proxima secao.
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2.3 Estudos anteriores sobre evidenciacao ambiental

A realizacdo de estudos anteriores correlatos a tematica foi relevante na
fundamentacédo deste artigo, alguns destes, descritos de forma breve a seguir. A
comecar por Macédo et al. (2013), que analisaram a relacéo entre a evidenciagcao
ambiental voluntaria e aadocao de praticas de governancga corporativa nas cinco maiores
empresas de cada setor econdmico da Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros do
Estado de Séo Paulo (BM&FBovespa), 50 empresas no total, onde utilizaram medidas
estatisticas descritivas para analise das informacgdes. Os resultados apontaram uma
significativa evidenciagdo ambiental voluntaria e praticas de governancga corporativa,
onde pbde-se concluir que o conjunto de praticas adotadas de governancga corporativa
contribuiu para 0 aumento da evidenciacao de informagdes relacionadas as praticas
ambientais nas empresas analisadas.

Ribeiro, Souza e Gomes (2014) analisaram se os relatorios de sustentabilidade
eram evidenciados de forma transparentes quanto ao inventario e a reducao de Gases
de Efeito Estufa (GEE) das empresas listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) Bovespa. Para tal, realizou-se uma pesquisa com foco nas 44 empresas listadas
no ISE da Bovespa em 2009. Os resultados apontaram que poucas empresas listadas
no ISE Bovespa, se mostraram transparentes, quanto a emissdes de GEE e adocéo
de normas do GHG Protocol. Constatou-se também, a auséncia de uma padronizada
evidenciagdo das emissdes de GEE nos relatorios de sustentabilidade nas empresas
estudadas.

Malaquias et al. (2015) identificaram o nivel de evidenciacédo dos investimentos
em Tecnologia da Informacgéo (T.l.) presente nas notas explicativas e nos relatérios
da administragdo publicados pelas empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). A amostra centrou-se
em 72 companhias, escolhidas aleatoriamente. Através dos principais resultados
puderam constatar que grande parte das empresas analisadas (76,4%) mostravam
transparéncia quanto a investimentos em T.l., entretanto, mostraram um baixo nivel
médio de evidenciacéo (0,337). Por fim, concluiu-se que a evidenciacao voluntaria
de informacbes sobre investimentos em T.I. também é influenciada por fatores
determinantes, assim como o tamanho e a rentabilidade das empresas.

Vicente e Dallabona (2015), avaliaram o grau de evidenciagao voluntaria sobre
gestéo deriscos do COSO (2004) nos relatorios de empresas listadas na BM&FBovespa
no periodo de 2010 a 2014. A amostra foi composta pelas 50 empresas com maior valor
de receita ao longo do ano de 2014 conforme dados obtidos no site da BM&FBovespa.
Os resultados evidenciaram que os niveis de divulgacao da gestéo de riscos do COSO
foram positivos quanto ao numero de empresas analisadas, mostrando assim, o
monitoramento como principal componente de evidenciagao, outro destaque apontado
€ a definicao de objetivos, o qual foi apontada a avaliacéo de riscos.

Santos, Gomes e Almeida (2015) analisaram a evidenciacdo ambiental das
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entidades que compdem os indices ISE, ICO2 e IBOVESPA com a finalidade de
verificar se existia diferencas entre as empresas participantes do ISE e do 1CO2,
indices caracteristicamente ambientais, e as organizacdes que integram o IBOVESPA.
Para isso, analisaram 39 relatorios de sustentabilidade do ano de 2013 com base em
um modelo adaptado de indicadores para negécios sustentaveis e responsaveis de
dimensao ambiental do Instituto Ethos (2014). Os autores constataram que, todas as
variaveis apresentaram associacdo com a evidenciagdo de informag¢des ambientais.
Por fim, concluiram que, grandes niveis de evidenciacdo ambiental tinham ligagdo com
a participacao em carteiras de indices com foco em sustentabilidade e responsabilidade
socioambiental.

Percebe-se que o grau de evidenciagdo ambiental voluntaria vem sendo bastante
discutido no meio académico, se tornando também um ponto crescente e fundamental
nas empresas, que a cada dia mais, buscam novas praticas de diferenciacdo, que
causem assim, reflexo positivo seja em sua rentabilidade, credibilidade, na influéncia
de seus demonstrativos e viséo de possiveis investidores.

31 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o intuito de verificar a relagdo existente entre a evidenciagdo ambiental
voluntaria e o valor de mercado das companhias abertas listadas no indice de
sustentabilidade ambiental (ISE) da B3, este estudo utilizou-se de pesquisa descritiva,
analise documental e abordagem quantitativa dos dados.

No que concerne aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva.
Segundo Gil (2008), este tipo de pesquisa busca descrever as peculiaridades das
informacdes estudadas ou de um grupo especifico, através de instrumentos que
possibilitam conhecer a situacdo do fenébmeno no momento do estudo, determinando
relacbes entre variaveis. Destarte, este estudo busca verificar como a evidenciacao
ambiental voluntaria das empresas listadas no (ISE) da BM&FBovespa, estéa ligada ao
valor dessas companhias, desta forma, examinando a relacéo apresentada entre as
mesmas.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa classifica-se como documental. Para
Severino (2007), esse tipo de procedimento é realizado quando se utilizam documentos
ainda ndo analisados, para realizacdo da andlise, assim, introduzindo valor as
informacdes estudadas. Nesse estudo, foram utilizadas informagdes constantes no sitio
da BM&FBovespa, na medida que foram explorados relatérios, balango patrimonial e
notas explicativas pertencentes as empresas listadas no ISE, para assim, fazer analise
dos elementos.

Quanto a abordagem do problema, este estudo enquadra-se como quantitativo.
Segundo Richardson (2012) esse tipo de abordagem, caracteriza-se por empregar
quantificacéo e técnicas estatisticas na anélise dos dados. Na andlise desta pesquisa,

utilizou-estatistica descritiva e correlacdo de Spearmann.
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A amostra estudada correspondeu a 34 empresas que compdem a carteira do
indice de sustentabilidade ambiental (ISE). No Quadro 1, pode-se verificar as empresas
objeto do estudo.

AESTIETE E DURATEX LIGHT S/A
B2W DIGITAL ECORODOVIAS LOJAS AMERICANAS
BANCO DO BRASIL ELETROBRAS LOJAS RENNER
BRADESCO ELETROPAULO NATURA
BRASKEM EMBRAER Ol
BRF ENERGIAS BR SANTANDER BR
CCR EVEN SUL AMERICA
CEMIG FIBRIA TIM
CESP FLEURY ENGIE BRASIL
CIELO ITAUSA WEG
COPEL ITAU UNIBANCO
CPFL KLABIN

Quadro 1 — Listagem das empresas do ISE

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme pode ser observado no Quadro 1, diversos tipos de empresas participam
do ISE: empresas de alimentos processados, de energia elétrica, transporte, madeira
e papel, financiadoras, entre outras, as quais evidenciam voluntariamente suas acées
ambientais. Conforme pode ser verificado no sitio da BM&FBovespa, o ISE foi criado
em 2005 com a ideia de incentivar a responsabilidade ética das corporacgdes e verificar
o0 desempenho das empresas sob a visao da sustentabilidade corporativa. Diante disso,
instigando boas praticas e passando a ser destaque no desempenho das empresas e
em suas acdes (FIGUEIREDO e ARAUJO, 2016).

Aimportancia de se estudar as empresas do ISE é notéria em pesquisas empiricas
fundamentais, que amparam este contexto, tais como, Machado, Machado e Corrar
(2009) que avaliaram a valorizagcdo das acdes das empresas participantes desse
indice; Teixeira, Nossa, Funchal (2011) investigaram se a forma de financiamento das
empresas é afetada pela participacdo das firmas no ISE; Bem, Fogaca e Cunha (2016)
investigaram se existia influéncia do perfil socioambiental no desempenho financeiro
dessas organizacgoes; e Figueiredo e Araujo (2016) que avaliaram se as empresas do
ISE apresentavam um desempenho financeiro estatisticamente superior a empresas
listadas entre as 500 maiores em receita liquida da revista Melhores e Maiores.

Em um primeiro momento, foi calculado para cada empresa o indice de
evidenciagdo ambiental voluntaria. Para isso, as demonstragdes financeiras das 34
empresas objeto de analise foram observadas, buscando informagdes com base nos
indicadores para negocios sustentaveis e responsaveis da dimensdo ambiental do
Instituto Ethos (2014). As dimensdes do indice de evidenciagdo ambiental voluntaria
segundo Ethos (2014) estdo expostas no quadro abaixo.
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POLUICAO

- Programas de prevencao a poluicao;
- Investimentos em adequacdes de instalacdes, tecnologias, processos e produtos para minimizar as
fontes poluidoras;

MATERIAIS

- Iniciativas pontuais para reducéo do uso de materiais;
- Realizacao de coleta seletiva em algumas unidades ou areas da organizagao;
- Investimentos em reutilizacdo de materiais e reciclagem;

AGuA
- Iniciativas pontuais para a redug¢é@o do consumo de agua;

- Investimentos no desenvolvimento de tecnologias com foco em reducéo do consumo de agua;
- Investimentos para retso de dgua ou captacéo de agua da chuva;

ENERGIA

- Iniciativas pontuais de reducao do consumo de energia;

- Investimentos no desenvolvimento de tecnologias com foco em reducéo do consumo de energia;
- Investimentos no uso de fontes de energia renovaveis e limpas;

- Compra de residuos de empresas terceiras para utilizar como fonte de energia;

BIODIVERSIDADE E HABITATS NATURAIS

- Implementa a¢bes que visam a mitigagéo dos impactos negativos e da degradacgéo do solo e dos
habitats naturais;
- Planos de gestéo da biodiversidade com foco na restauracao e conservacao de habitats criticos;

Quadro 2 — Dimensbes do indice de evidenciacao ambiental voluntaria
Fonte: Santos, Gomes e Almeida (2015), adaptado do Instituto Ethos (2014).

O Instituto Ethos atua auxiliando as empresas na gestdo de seus negocios de
maneira sustentavel, através de praticas de responsabilidade social empresarial. No
quadro acima, encontram-se algumas dimensdes do indice de evidenciagdo ambiental
voluntaria, com base em estudos deste instituto, primeiramente analisou-se quanto a
evidenciacdo de informacdes sobre poluicdo, programas de prevencao a poluicdo e
investimentos em adequacodes de instalagdes, tecnologias, processos e produtos para
minimizar as fontes poluidoras.

Na sequéncia, buscou-se analisar quanto a iniciativas pontuais para reducao
do uso de materiais, realizacdo de coleta seletiva em algumas unidades ou areas da
organizacao, investimentos em reutilizacao de materiais e reciclagem. Na medida em
que, quanto a agua, buscam-se iniciativas pontuais para a reducédo do consumo de
agua: os investimentos no desenvolvimento de tecnologias com foco em reducéo do
consumo de agua, investimentos para reuso de agua ou captagédo de agua da chuva.

Quanto a energia, a evidenciagao de iniciativas pontuais de redu¢do do consumo
de energia: investimentos no desenvolvimento de tecnologias com foco em reducéo do
consumo de energia, investimentos no uso de fontes de energia renovaveis e limpas,
comprade residuos de empresas terceiras para utilizar como fonte de energia. Ao passo
que, quanto a biodiversidade e habitats naturais, estudou-se quanto a implementacéo
de acdes que visam a mitigacdo dos impactos negativos e da degradacéo do solo e
dos habitats naturais, planos de gestao da biodiversidade com foco na restauracéo e
conservacgao de habitats criticos.

Em seguida, para cada empresa, obteve-se o indice market-to-book (MB)
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calculado por meio da razéo entre o valor de mercado e o valor do patriménio liquido
(valor de mercado/Patriménio liquido). Os valores referem-se ao ultimo dia de cada
ano e foram obtidos por meio das demonstragdes contabeis e sitio da b3. O uso do
indice market-to-book (MTB) justifica-se pelo fato dele ser muito utilizado no mercado
financeiro para avaliacdo de investimentos.

Em seguida, para atingir o objetivo do estudo, utilizou-se na andlise estatistica
o teste de Kolmogorov-Smirnov para testar se a distribuicAo amostral possuia
normalidade dos dados. O resultado do teste foi negativo, dessa forma, optou-se por
utilizar o coeficiente de correlacdo de Spearmann para verificar a correlagao existente
entre os indices da pesquisa.

41 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secédo contém a descricdo e analise dos dados coletados. Primeiramente,
descreve-se o indice de evidenciacdo ambiental voluntaria do periodo de 2010 a
2016. Em seguida, o indice Market-to-book do periodo de 2010 a 2016. E, por ultimo,
demonstram-se os resultados da correlagao de Speramann que possibilitou alcancgar
0 objetivo do estudo.

Ev'i’;‘l'r‘:giggéo N | Minimo | Maximo | Média E:dsl‘,’;g
Evid 2010 | 34 0,13 087 | 056 | 018
Evid_2011 34 0,18 087 | 060 | 015
Evid 2012 | 34 0,21 08 | 063 | 015
Evid 2013 | 34 0,21 08 | 064 | 016
Evid 2014 | 34 0,10 001 | 068 | 016
Evid 2015 | 34 0,10 093 | 072 | 016
Evid 2016 | 34 0,49 091 | 073 | 012

Periodo 238 0,10 0,93 | 065 | 0,15

Tabela 1— Estatistica descritiva do indice de evidenciagao ambiental voluntéaria do periodo de
2010 a 2016

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 1 que o ano de 2010 destaca-se negativamente, pois
apresentou o menor indice médio de evidenciagdo ambiental voluntaria do periodo, ou
seja, dentre o total de 198 informacdes recomendadas pelo Instituto Ethos (2014), as
empresas evidenciaram, em média, apenas 56% delas. O percentual minimo nesse
ano foi de 13% e o0 maximo foi de 87%. O desvio padrao (0,18) demonstra que existem
desigualdades consideraveis entre os percentuais de evidenciagcao neste ano.

Em relagdo ao ano de 2011, é possivel verificar na Tabela 3 que o percentual
médio de evidenciacdo elevou-se de 56% para 60%. Verifica-se também que o
percentual minimo nesse ano foi de 18% e 0 maximo novamente de 87%. Nos anos de
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2012 e 2013, o percentual médio elevou-se para 63% e 64%, respectivamente, sendo
gue em ambos o percentual minimo foi de 21% e 0 maximo de 88%.

Observa-se ainda, na Tabela 1, que o percentual médio de evidenciag¢ao continuou
aumento e atingiu 68% em 2014, 72% em 2015 e 73% em 2016. Cabe ressaltar que o
ano de 2016 destaca-se positivamente com o maior percentual médio de evidenciacao
ambiental voluntaria do periodo, sendo que, neste ano, o percentual minimo foi de
49% e o maximo de 91%. O desvio padréao (0,12) demonstra que no ano de 2016
existem as menores desigualdades entre os percentuais médios de evidenciagdo das
empresas da amostra.

De forma geral, ttm-se um indice médio de conformidade, no periodo de 2010
a 2016, de 65%, muito distante de 100%. A empresa com menor indice alcancou
somente 10% de um total de 198 itens analisados, enquanto que o maximo atingindo
foi de 93%. Cabe destacar que nenhuma empresa evidenciou 100% das informacoes,
portanto, & evidente a necessidade do aumento do nivel de evidenciagdo ambiental
voluntéria.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas do indice Market-to-book das
companhias da amostra, referentes ao periodo de 2010 a 2016.

IRndTlge N Minimo | Méaximo | Média g:j:’a'g
MTB 2010 | 34 0,29 26,93 | 4,02 5,81
MTB 2011 | 34 0,35 1862 | 3,14 4,14
MTB 2012 | 34 0,12 2397 | 4,00 5,91
MTB 2013 | 34 0,15 1553 | 319 3,94
MTB 2014 | 34 0,15 1500 | 2,72 3,24
MTB_ 2015 | 34 0,12 9,83 | 2,40 2,49
MTB 2016 | 34 0,14 1895 | 3,07 3,70

Periodo 238 0,12 26,93 3,22 4,32

Tabela 2 — Estatistica descritiva do indice Market-to-book do periodo de 2010 a 2016

Fonte: dados da pesquisa.

Quanto ao indice Market-to-book, € possivel verificar na Tabela 2, indices médios
superiores a 2 no periodo de 2010 a 2016. Ressalta-se que um indice superior a
1 indica que o mercado reconhece que a empresa possui um valor maior do que
aquele registrado nas demonstragdes contabeis. De modo contrario, um indice inferior
a 1 aponta que o valor de mercado € inferior ao valor registrado nas demonstracées
contabeis.

Sendo assim, os anos de 2010 e 2012 destacaram-se positivamente com os
maiores indices médios, sendo 4,02 e 4,00, respectivamente. Todavia, estes também
foram os anos que apresentaram os maiores desvios padrao, correspondentes a 5,81
e 5,91, indicando que existem diferencas consideraveis nos indices entre as empresas.
No ano de 2010 o indice minimo foi de 0,29 e o0 maximo de 26,93. Em 2012 o indice
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Market-to-book minimo foi de apenas 0,12 e 0 maximo atingiu 23,97.

Por outro lado, os anos de 2014 e 2015 apresentaram os menores indices médios
do periodo, correspondentes a 2,72 e 2,40, respectivamente. Portanto, nesse periodo,
o valor de mercado das companhias foi inferior, no comparativo com 0s outros anos.
Em 2014 o indice minimo foi de 0,15 e 0 maximo de 15,09. No ano de 2015 o indice
minimo foi de 0,12 e 0 maximo atingiu 9,83.

De forma geral, ttm-se um indice médio de 3,22 no periodo de 2010 a 2016. A
empresa com menor indice obteve somente 0,12, enquanto que a maior chegou a um
indice equivalente a 26,93. Destaca-se ainda que o indice oscilou consideravelmente
no periodo investigado, pois reduziu de 4,02 em 2010 para 3,14 em 2011, elevou-se
para 4 em 2012, novamente reduziu para 3,19 em 2013, reduziu para 2,72 em 2014,
reduziu outra vez, de forma seguida, para 2,40 em 2015 e voltou a subir para 3,07 em
2016.

Na Tabela 3, evidenciam-se os coeficientes de correlacdo de Spearmann com o
objetivo de verificar se evidenciacdo ambiental voluntaria apresenta correlagdo com o
indice Market-to-book das companhias da amostra.

Painel A - Correlacao do ano de 2010 Painel E - Correlacao do ano

de 2014
Variaveis Evidenciacao | MTB Variaveis Evidenciacao MTB
Evidenciacéao 1 - Evidenciacéao 1 -
MTB 0,057 1 MTB 0,108 1
Painel B - Correlacéo do ano de 2011 Painel F - Correlacao do ano de 2015
Variaveis Evidenciacao | MTB Variaveis Evidenciacao MTB
Evidenciacao 1 - Evidenciacao 1 -
MTB 0,192 1 MTB 0,032 1

Painel C - Correlacao do ano de 2012

Painel G - Correlacdo do ano de 2016

Variaveis Evidenciacao | MTB Variaveis Evidenciacao MTB
Evidenciacéao 1 - Evidenciacao 1 -
MTB 0,046 1 MTB 0,047 1
Painel D - Correlacao do ano de 2013 | Painel H - Correlacéao do periodo de 2010 a 2016
Variaveis Evidenciacao | MTB Variaveis Evidenciacao MTB
Evidenciacao 1 - Evidenciacao 1 -
MTB 0,096 1 MTB 0,061 1

Tabela 3 - Correlagéo entre evidenciagdo ambiental voluntaria e Market-to-book do periodo de

2010 a 2016

Fonte: dados da pesquisa.

Por meio dos painéis de “A” até “G”, da Tabela 3, observa-se que a variavel
referente a evidenciacdo ambiental voluntaria apresentou correlacdes positivas em
todos os anos analisados com a variavel Market-to-book, inclusive na correlagcéo gerada
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com os dados de todo o periodo (Painel H). Porém, a falta de significancia estatistica
nao permite afirmar que as empresas que evidenciaram mais informacdes ambientais
voluntarias eram aquelas que também possuiam maiores valores de mercado.

Assim, o estudo demonstra que o valor de mercado das companhias do ISE nao
apresenta relagcao com o nivel de evidenciagcao ambiental voluntaria.

51 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho foi verificar a relagéo existente entre evidenciacdo ambiental
voluntaria e valor da empresa das companhias abertas listadas no ISE da B3, desta
forma, verificando o cumprimento dessas empresas em relacdo as dimensdes do
indice de evidenciacdo ambiental voluntéaria do Instituto Ethos, analisando a correlacao
existente no valor das companhias.

Para tal, realizou-se uma pesquisa descritiva, de analise documental e
abordagem quantitativa dos dados, onde explorou-se informacdes de 34 companhias
listadas no ISE da B3, através de uma analise fundamentada nas notas explicativas,
demonstrativos, relatérios de administracdo e relatérios de sustentabilidade das
respectivas instituicoes.

Os resultados mostraram que a evidenciagdo ambiental voluntaria das
companhias vem acentuando uma ascendéncia ao longo dos anos, de maneira que
houve um aumento significativo do ano de 2010 a 2016, onde percebeu-se que com
0 passar dos anos as instituicdes vem demonstrando uma maior preocupac¢ao quanto
a divulgagcao dessas informacgoes, entretanto, nenhuma delas apresentou 100% de
transparéncia nesse quesito.

Destaca-se que, dentre as empresas objeto de analise algumas apresentaram
maior relevancia quanto a evidenciacdo ambiental voluntaria, quais sejam: Fleury
e Light S/A, denotando alto indice de divulgacdo das informacdes, portanto, um
comprometimento evidente com cuidados relacionados ao meio ambiente.

Quanto a valorizagdo das companhias, através da estatistica descritiva do indice
Market-to-book percebe-se que houveram oscilagées consideraveis dentro do periodo
de analise, entretanto a maioria das empresas demonstraram possuir um valor de
mercado maior que o valor registrado nas demonstragdes contabeis.

Outro fator relevante, encontra-se na correlagcdo entre evidenciagcdo ambiental
voluntaria e Market-to-book, foi observado que a variavel referente a evidenciacao
ambiental voluntaria apresentou correlagdes positivas em todos os anos analisados
com a variavel Market-to-book, entretanto ndo demonstrando significancia estatistica
para afirmar tal situacao.

De forma geral, nota-se que as companhias do ISE listadas na B3 vem
demonstrando uma maior evidenciacdo ambiental voluntaria ao longo dos anos,
destarte apresentando uma preocupacao relevante com meio ambiente, constatou-
se também que grande parte das empresas possui um valor de mercado maior que
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o valor registrado nas demonstragdes contabeis, entretanto este respectivo valor ndo
apresenta relagéo com o nivel de evidenciacdo ambiental voluntaria.

Diante dos fatos, debrugcou-se também limitacoes referentes a pesquisa, as quais
repousam no fato de que muitas empresas, objeto de andlise, ndo divulgaram relatérios
de sustentabilidades, mecanismo principal de evidenciacdo ambiental voluntaria das
companhias, desta forma, comprometendo sobremaneira uma transparéncia mais
assidua de informagdes.

Como recomendacdes para pesquisas futuras, sugere-se estudar a referida
amostra em anos posteriores; a realizacdo da analise de companhias que compdem
outros indices da B3; a analise das empresas desta amostra através de outro angulo,
utilizando outras variaveis distintas; a verificacdo de outros tipos de evidenciacéo
voluntaria e a correlacdo destes, seja no valor ou desempenho das companhias.
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