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RESUMO

TONOLLI, Barbara Beirdo. Influéncia dos investimentos ambientais e dos indicadores
econdmico-financeiros na adesiio de empresas ao indice de sustentabilidade empresarial.
2015. 69 p. Monografia (Curso de Graduagdao em Ciéncias Contabeis) - Departamento de
Ciéncias Contabeis. Universidade Federal de Santa Catarina. Florianopolis - SC.

A preocupagdo da sociedade com relagdo ao meio ambiente tem aumentado e isso faz com
que as empresas necessitem estabelecer praticas sustentaveis, proporcionando uma vida digna
para as futuras geracdes. Nesse contexto, o objetivo geral desse trabalho ¢ verificar a relacdo
entre investimentos ambientais e indicadores econdmico- financeiros na adesdo das empresas
ao indice de sustentabilidade empresarial no ano de 2014. Com relagdo a metodologia, ¢
classificada em descritiva e explicativa em relagdo aos objetivos, com abordagem
metodologica quantitativa e qualitativa. A fonte de coleta foi obtida por meio de dados
secundarios através de procedimentos como a pesquisa bibliografica. A amostra da pesquisa
compreende 178 empresas elegiveis ao ISE para o 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 elegiveis, 95 apresentaram relatérios, sendo que 93
empresas mencionaram investimentos ambientais qualitativos e 49, os quantitativos. A média
das empresas com investimentos ambientais totalizou R$ 158.028.447,36. A técnica
estatistica utilizada foi a regressdo logistica analisando as seguintes varidveis extraidas do
sistema Economatica: ativo total, rentabilidade do ativo, liquidez corrente e grau de
endividamento. Também foram utilizadas as varidveis categéricas: novo mercado,
investimentos ambientais qualitativos e quantitativos. Por meio dessa técnica foi possivel
identificar os fatores que interferem na adesdo das empresas ao ISE. Pela andlise da pesquisa,
concluiu-se que o tamanho, a rentabilidade do ativo, o grau de endividamento e o
investimento ambiental quantitativo influenciam as companhias a aderir o indice de
sustentabilidade empresarial. A variavel tamanho do ativo foi significativa ao nivel de 1%, ja
grau de endividamento e investimentos ambientais quantitativos ao nivel de 5% e
rentabilidade do ativo ao nivel de 10%.

Palavras-chave: Indice de Sustentabilidade Empresarial, Indicadores econdmico-financeiros,
Investimentos ambientais.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Definigdes de sustentabilidade .............cceeeveviiiiiiiiiciiieceeeeeee e 16
Quadro 2 — Estudos 1elacionados ...........ooocuuiiiieiiiiiieccee e 24
Quadro 3 — Defini¢do dos indicadores utilizados para a pesquisa.........ccceeeeveeeereveencveeeerveeenne 29
Quadro 4 — Empresas ISE que possuem apenas investimentos qualitativos (continua)........... 39

Quadro 4 — Empresas ISE que possuem apenas investimentos qualitativos (continuacao) .....40
Quadro 5 — Indicadores utilizados na pesquisa confrontados com alguns autores ................... 48



LISTA DE TABELAS

Tabela 1- Quantidade de empresas elegiveis analisadas..........cccceevevveevieeeiieeencieenee e, 28
Tabela 2 — Quantidade de empresas elegiveis pertencentes a cada SEtOT ..........cecceeeeveerereenennes 29
Tabela 3 — Quantidade de empresas elegiveis por setor e segmento (continua) ...................... 31
Tabela 3 — Quantidade de empresas elegiveis por setor e segmento (continuagao).................. 32
Tabela 4 — Quantidade de empresas elegiveis por tipo de mercado .........ccceeeeveevveeciienireenneenns 33
Tabela 5 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem relatorio de sustentabilidade em
SRS 33
Tabela 6 — Quantidade de empresas elegiveis que possuemrelatorios por setor ..................... 34
Tabela 7 — Tipo de relatorio ambiental (CONLINUA) .....c.eevveeriieriieiieiiie et 34
Tabela 7 — Tipo de relatdrio ambiental (CONtINUAGAOD) ......cccvveeererieeririeeiieeeciie e eeiee e 35
Tabela 8 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem modelo GRI .............ccooeeenee. 35
Tabela 9 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais
qualitativos €/0U qUANTIEALIVOS ......eeeuiieriieeeiieeeiee e et e e eiee et eesteeesireeesaeraeesaeessaaesnsaeesnseeensnes 36
Tabela 10 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais
QUATTEALIVOS POT SELOT ....euveeieiieiieeitietieeteeeteesteeeteeteessteeseessteessseesseessseenseessseenseessseesssesnseessseenns 37
Tabela 11 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais
quantitativos POr SETOT (CONEINUA) .....vveerurreeieiieeiieeeiieeeereeesteeeseteeessreeessreessseeessseeessseesnsseesseeas 37
Tabela 11 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais
quantitativos por SetOr (CONTIMUAGAD) .. ..eeruuerrreerureeiierireeitieeteeseeeteeseeeeseesseeensaeeseessreeseesnseenne 38
Tabela 12 — Média das empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais
quantitativos POr SETOT (COMEINMUA) ....vveerurieeriiieeiiiieeiieeeeieeesteeesereeestteeessreeenreeessseeensseesnsseesnseens 38
Tabela 12 — Média das empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais
quantitativos por SEtOr (CONMTIMUAGAD) ... .eeruurereeruieeiieriieeteeeieesiteeteeseeeeteesiteenseeebeesneeenseesneeenne 39
Tabela 13 — Total de investimentos € gastos com prote¢ao ambiental, discriminado por tipo 41
Tabela 14 — Total de investimentos e gastos com protecdo ambiental............c.cccvveeiieniennnnns 41
Tabela 15 — Analise dos investimentos quantitativos considerando o R$0,00 (R$) ................ 42
Tabela 16 - Analise dos investimentos quantitativos desconsiderando o R$0,00 (RS)............ 42
Tabela 17 — Analise do Ativo Total das empresas elegiveis (em milhares de reais)................ 43
Tabela 18 — Analise da Rentabilidade do Ativo das empresas elegiveis (em %) ..................... 43
Tabela 19 — Andlise do grau de endividamento das empresas elegiveis (em %) .......cccceeuneen.e. 44
Tabela 20 — Analise da liquidez corrente das empresas elegiveis .....eeevveeeceeeecieeeiiiee e, 44
Tabela 21- Teste Omnibus de coeficientes do MOAElO ........cc.evverieriiriiniiiiiiniiieeeeeeeee, 45
Tabela 22 — SUMArio do MOAEIO ........oouiiiiiiiiiiii s 46
Tabela 23 — Teste de HOSMEr-LemeSHOW ..........c.ccceiiuiiiiiiiiiiiieiieee ettt 46
Tabela 24 — Tabela de ClassifiCAGAO ........eeeeuviiiiiiicciic e e 46

Tabela 25 — Varidveis Na @QUAGAD ......ccueerveeriierieeiieniienteeteesiteeteessresseesseeessseeseessneenseessseenne 47



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ANACOR - Analise de Correspondéncia

BMF&BOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdao Paulo
BOVESPA - Bolsa de Valores de Sao Paulo

BVSA- Bolsa de Valores Socioambientais

GEND - Grau de endividamento

GRI - Global Reporting Initiative

IBASE - Instituto Brasileiro de Analises Sociais ¢ Econdmicas
INVQUALI - Investimentos ambientais qualitativos
INVQUANT - Investimentos ambientais quantitativos

ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial

LIQC - Liquidez corrente

LN - Logaritmo Natural

NM - Novo mercado

ROA - Rentabilidade do ativo

TAM — Logaritmo Natural do ativo total

VALORINYV - Valor do investimento ambiental quantitativo



1 INTRODUGAQ . ....ccucrrerrrnresessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 11
1.1 CONSIDERACOES INICTALS ...t 11
1.2 TEMA EPROBLEMA ......cooooiiiteeeeeeeeee oo 12
1.3 OBIETIVOS ...ttt n st 13
1.3.1 ODJEtivo GeTAl..uuueieeruricrruricssarisssaressssnicsssnssssasssssasssssasssssssssssssssssasssssasssssasssssssssssnsssssnssssss 13
1.3.2 Objetivos eSPeCITICOS cccovurirrrerirsrarisssenesssanesssrnrsssanssssasssssasssssasssssssssssssssssasssssssssssassssssaseses 13
1.4 JUSTIFICATIVA ..o 13
1.5 DELIMITACAO DA PESQUISA ...ttt 14
1.6 ORGANIZACAO DO TRABALHO ..o 14
2 FUNDAMENTACAQO TEORICA .....ouueeeercrcrnscsesesssessesssesssessessssessessssesssssssessssessssses 16
2.1 DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL ..ot 16
2.2 GESTAO SOCIOAMBIENTAL E RESPONSABILIDADE EMPRESARIAL ............... 18
2.3 RELATORIOS AMBIENTAIS E BALANCO SOCIAL.......ooovieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 19
2.4 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL ........cooouivieieeeeeeeeeeeeeeeeeae 21
2.5 ESTUDOS RELACIONADOS .....ooviueteeeeeeeeeeeeee e 22
3 METODOLOGIA DA PESQUISA ....ovueeeererncrerenscsssesessessesessessssessssessesssssssssessessssessssesses 26
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA ...t 26
3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS ..o 26
3.3 TECNICA DE ANALISE DE DADOS ....coooaieieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 30
4 ANALISE DA PESQUISA .31
4.1 ANALISE POR MEIO DE RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE ........................ 31
4.2 ANALISE POR MEIO DE INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS................. 43
4.3 ANALISE POR MEIO DA REGRESSAO LOGISTICA ....cocvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeae 44
4.4 ANALISE COMPARATIVA ..ot 48
5 CONCLUSOES ....ecueeerererereresssessssesesesessssssssessssssssssesssssssesssssessssssssssessssssssssasessssssssssssassseses 50
REFERENCIAS ....uvvueeteeeernsercsessesessesssessesssessssessesssessssessssssessssssessssessessssessssessssssessssoses 52
APENDICES ...ocouveeeeencrescsessessessessessssssssssssessessessessessssssssssessessossessessesssssessssessessessessessessesssse 57
APENDICE A - Empresas elegiveis para carteira do ISE 2015 — Periodo base 2014 ............ 57

APENDICE B - Exemplos das empresas que possuem investimentos qualitativos................. 62



1 INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

A sociedade vem refletindo cada vez mais sobre o meio ambiente, pois este ¢
fundamental para a qualidade de vida no planeta. Devido a essa preocupagdo, muitos
consumidores prezam por posturas ambientalmente corretas adotadas por algumas empresas,
J& que essas minimizam os impactos ambientais.

O desenvolvimento sustentavel ameniza a agressao ao meio ambiente. A definicdo de
desenvolvimento sustentavel surgiu no relatério Brundtland, conhecido como Nosso Futuro
C “ a

2

comprometer a poss b ¢o
(COMISSAO MUNDIAL SOBRE O MEIO AMBIENTE E DESENVOLVIMENTO, 1991,
p.46).

De acordo com a Comissdo Mundial sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento
(1991), para que seja possivel um desenvolvimento sustentdvel ¢ necessario atender as
necessidades basicas dos individuos, pois em um mundo onde a pobreza ¢ endémica sempre
estard syjeito a catdstrofes. Por meio dessa comissdo deve-se promover a integragdo do tripé
da sustentabilidade em seus aspectos econdmicos, sociais € ambientais.

O disclosure ambiental ¢ entendido como o ato de divulgar ou evidenciar praticas
relacionadas ao meio ambiente, sendo um bom mecanismo de transparéncia das companhias.
As empresas que compde o indice de sustentabilidade empresarial (ISE) da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BMF&BOVESPA) publicam com maior frequéncia tais
informacgdes. Na pesquisa de Nascimento et al. (2009) pode-se concluir que as empresas que
compde o ISE apresentaram maior nivel de evidenciagdo no setor de carne e derivados.

O ISE foi criado em 2005 pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), sendo 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 gestdo sustentavel”
(MARCONDES; BACARIJI, 2010, p.18).

Para participar do ISE a empresa deve possuir alguma das 200 agdes mais liquidas da
BMF&BOVESPA, sendo que o indice sera composto por até 40 dessas empresas. A
finalidade ¢ agregar empresas com foco em sustentabilidade corporativa, baseada nos

principios de efici€éncia econdmica, equilibrio socioambiental e governanga corporativa
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(BMF&BOVESPA, 2015).

De acordo com Dalmacio e Paulo (2004, p.7) “as empresas possuem um compromisso
social com a sociedade, ndo devendo mais almejar somente o lucro”. Além disso, os autores
ressaltam que € necessaria a preservacdo do meio ambiente, pois as companhias sdo pecas
relevantes para o desenvolvimento econdmico e social do pais. Tinoco e Kraemer (2011)
corroboram o que foi dito ao afirmar que as empresas se sentem forcadas a introduzir o
conceito de responsabilidade social em relagdo aos objetivos visando ao lucro devido a
crescente degradagdo ambiental.

Desenvolver produtos sustentaveis pode significar melhores retornos financeiros e
econdmicos para as empresas, fortalecendo sua marca e imagem, conforme Pereira, Silva e
Carbonari (2011). Mas, de acordo com Barbieri (2011), para a grande parte das empresas essa
preocupacao ainda ndo ¢é efetiva, pois se realmente houvesse, o acimulo de problemas
ambientais ndo seria tao intenso. O autor ressalta que a globalizagdo ¢ um fato e as empresas
estdo no centro desses problemas ambientais.

Devido a crescente degradagdo ambiental as empresas precisam estabelecer praticas
sustentaveis, pois os bens naturais sdo limitados e muitos clientes optam por organizagdes que
prezem por um futuro melhor. Investir em desenvolvimento sustentavel significa um grande

avango para as empresas e consolida suas estruturas a longo prazo.

1.2 TEMA E PROBLEMA

A preocupacdo dos individuos com relagdo ao meio ambiente ¢ cada vez maior em
decorréncia do uso irrestrito dos recursos naturais.

Como forma de amenizar a degradacdo dos recursos naturais, existem o0s
investimentos ambientais que podem ser uma opg¢ao por parte das empresas que promovem a
sustentabilidade, sendo divulgados, por exemplo, por meio de relatdrios de sustentabilidade.

O indice de sustentabilidade empresarial, criado em 2005 pela BMF&BOVESPA, ¢
constituido por empresas que se preocupam com o meio ambiente, promovendo praticas
sustentaveis.

Pela importincia do desenvolvimento sustentavel, da responsabilidade social, da
transparéncia, da governanca corporativa ¢ fundamental que as empresas facam investimentos
ambientais. Com base no exposto, questiona-se: Qual a relacio de investimentos
ambientais e indicadores econdmico-financeiros na adesiio das empresas ao Indice de

Sustentabilidade Empresarial? Este estudo analisa criteriosamente se as empresas que
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compde o ISE sdo as que realmente investem em aspectos ambientais.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo geral desse trabalho ¢ verificar a relacdo entre investimentos ambientais e
indicadores econdmico-financeiros na adesdo das empresas ao indice de sustentabilidade

empresarial.

1.3.2 Objetivos especificos

Para alcangar o objetivo geral fez-se necessario seguir os seguintes objetivos

especificos:

a) Identificar se as empresas possuem investimentos ambientais em seus relatorios de
sustentabilidade;

b) Comparar se empresas ISE possuem maiores investimentos ambientais a empresas nio
pertencentes ao ISE;

c) Obter os indicadores econdmico-financeiros: ativo total, rentabilidade do ativo, liquidez
corrente, grau de endividamento; e

d) Analisar, por meio da regressdo logistica, se os fatores como: ativo total, rentabilidade do
ativo, liquidez corrente, grau de endividamento, pertencer ao novo mercado, possuir

investimentos ambientais qualitativos e quantitativos influenciam na adesdo das empresas ao

ISE.

1.4 JUSTIFICATIVA

Os recursos naturais sdo finitos, é preciso preserva-los afinal ¢ o meio ambiente que
fornece condigdes para sobrevivéncia. Algumas empresas estdo promovendo politicas para
minimizar a degradacdo, por meio da adesdo ao indice de sustentabilidade empresarial,
investimentos ambientais.

A escolha desse tema surgiu devido a curiosidade de analisar se empresas que
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pertencem ao ISE realmente possuem desempenho superior quanto a rentabilidade, liquidez e
menor endividamento em relagdo as outras no ano de 2014. A analise de regressdo logistica
buscou responder se fatores como, por exemplo, o tamanho, influencia na adesdo das
empresas ao ISE.

Santana, Périco e Rebelatto (2006) afirmam a importdncia de agdes responsdveis
ligadas a responsabilidade social, representando vantagem competitiva para a companhia que
proporciona beneficios a coletividade.

Nota-se como tendéncia a procura por investimentos sustentaveis, uma vez que as
empresas que optam por esses investimentos estdo mais preparadas para encarar riscos
sociais, ambientais e economicos (ISE, 2015).

A pratica dessa pesquisa tem como justificativa poder aprofundar melhor este tema por
meio da andlise de indices, regressdo logistica e verificar se as empresas que compdem o ISE

apresentam melhores resultados emrelagdo as demais.

1.5 DELIMITAC AO DA PESQUISA

Nesse trabalho foram analisadas as empresas que cont¢m as 200 agdes mais liquidas
da BMF&BOVESPA, sendo o periodo base de 2014, para compor a carteira do ISE 2015.
Delimitaram-se como documentos, os relatorios de sustentabilidade do ano de 2014 dessas
companhias para verificar se os investimentos ambientais interferem na inclusao de empresas
do ISE. Foram extraidos do sistema Economatica os indicadores correspondentes ao ativo
total, rentabilidade do ativo, liquidez corrente e grau de endividamento do ano de 2014 para

conhecer a situa¢do econdmico-financeira das empresas.

1.6 ORGANIZACAO DO TRABALHO

Esse trabalho estd dividido em cinco capitulos, nos quais sdo abordados: introdugao,
fundamentagao tedrica, metodologia da pesquisa, analise da pesquisa e conclusoes.

No primeiro capitulo ¢ feita a introducdo do trabalho, definidos tema e problema,
objetivos gerais e especificos, justificativa, delimitado a pesquisa bem como a organizagao.

No segundo capitulo ¢ apresentada a fundamentagdo tedrica em que ¢ fornecido o
embasamento para a analise dos dados. O tdpico foi dividido em: desenvolvimento
sustentavel, gestdo socioambiental e responsabilidade empresarial, relatérios ambientais e

balanco social, indice de sustentabilidade empresarial e estudos anteriores.
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O terceiro capitulo trata da metodologia da pesquisa e ¢ dividido em: classificagdo da
pesquisa, amostra e coleta de dados e técnica de analise de dados.

O capitulo sobre andlise da pesquisa apresenta os dados de forma que possibilita
responder a pergunta da pesquisa. E dividido em subtépicos: anlise por meio de relatorios de
sustentabilidade, andlise por meio de indicadores econdmico-financeiros, analise por meio da
regressdo logistica e andlise comparativa.

No quinto capitulo tem-se a conclusdo, mencionando, se os objetivos foram

alcancados e propostas para pesquisas futuras.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

O agravamento dos impactos causados pelo meio ambiente € o uso irrestrito dos
recursos naturais provocam pressdes para que as empresas adotem produtos ecologicamente
corretos. Desse modo, algumas empresas investem em praticas ambientais, adquirindo
diferencial perante suas concorrentes. Barbieri e Cajazeira (2009) acreditam que o0 movimento
do desenvolvimento sustentdvel ndo se fortalece sem que ocorram catastrofes
socioambientais.

Segundo Dias (2011) a deteoriragio do meio ambiente ocasionou o aumento da
consciéncia das pessoas quanto a importancia de um desenvolvimento sustentavel, crescendo
as exigéncias dos principais envolvidos, como empresas (principais contaminadores do
ambiente) e poder publico (responsavel pelo bem comum). O autor também afirma que a
consciéncia dos responsaveis pelas empresas estd sendo motivada pelas pressdes do poder
publico, dos consumidores e pela possibilidade de melhorar a imagem perante o cenario
empresarial, aumentando os beneficios. Porém, Barbieri e Cajazeira (2009) acreditam que os
problemas ambientais ndo podem esperar por pressdes externas ou condi¢des ideais para
somente assim comegar a s mover.

O Quadro 1 apresenta definicdes de sustentabilidade. E abordado o conceito de
sustentabilidade que leva ao desenvolvimento sustentavel possibilitando a ado¢do de uma

empresa nesses moldes, desse modo minimizando os impactos ambientais.

Quadro 1 — Definigdes de sustentabilidade

Sustentabili dade Desenvol vimento sustentavel Empresa Sustentavel
“C P m c m
b ¢ b
novas maneiras de promover o
crescimento de suas economias, b ¢
semdestruir o meio ambiente, b s ” (BARBIERI;
prejudicar a qualidade de vidada | bemcomo suadivu ¢ CAJAZEIRA, 2009, p.70).
sociedade, ou sacrificar o be - ” (TINOCO;
¢0 7 KRAEMER, 2011, p.115-116).
(PEREIRA; SILVA;
CARBONARI, 2011, p.74).

Fonte: Elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

O conceito do desenvolvimento sustentadvel no ambiente empresarial se relaciona mais
a como as empresas assumem formas de gestdo mais eficientes do que a uma elevagdo do

nivel da consciéncia do empresariado em almejar um desenvolvimento econdmico mais
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sustentavel, conforme Dias (2011).

A empresa sustentdvel ¢ aquela que busca obter bons desempenhos em termos
econdmicos, sociais € ambientais, que sao as trés dimensdes da sustentabilidade (BARBIERI;
CAJAZEIRA, 2009).

Para Pereira, Silva e Carbonari (2011) ¢ importante a integragdo das atividades com as
dimensdes econdmico-financeiras, ambientais e sociais, tornando possivel a aplicacdo de
conceitos de desenvolvimento sustentdvel nas empresas. Barbieiri (2011) concorda com os
autores ao afirmar que ¢ um dos instrumentos mais importantes para a formagdo de grupos
sociais ambientalmente responsaveis. E fundamental o equilibrio das trés dimensdes da
sustentabilidade, conforme Dias (2011).

Uma politica respeitosa com o meio ambiente ¢ aquela capaz de satisfazer as
necessidades humanas, reduzindo de modo progressivo os impactos ambientais (DIAS, 2012).
O autor afirma que se comprometer com o desenvolvimento sustentivel garante a
rentabilidade econdmica e a0 mesmo tempo procura minimizar os impactos causados no meio

ambiente.

O novo cendrio transfere para as empresas o desafio de aproveitar as novas
oportunidades e produzir solugdes inovadoras que, a0 mesmo tempo em que gerem
valor ao acionista, contribuam para um desenvolvimento sustentavel
(MARCONDES; BACARIIL 2010, p. 11)

(13

Pereira, Silva e Carbonari (2011, p.126) afirmam que
¢

A incorporagdo da perspectiva ambiental ocorre de forma gradual, sendo necessaria
uma postura pro-ativa diante das questdes ambientais (FRANCA, 2004). As empresas pro-
ativas buscam impedir que surjam os problemas, ndo esperando acontecer uma dificuldade
para tomar uma atitude. Dias (2011) corrobora o autor ao declarar que muitas companhias
adotam um papel mais ativo assumindo gradativamente maior responsabilidade ecologica.

Assim, para Santana, Rebelatto e Périco (2008, p.3) “a ideia do desenvolvimento
sustentavel [...] vem assumindo significativa a ”. Slob et al.
(2009) afirmam que a sustentabilidade e responsabilidade social minimizam os impactos
operacionais negativos € maximizam os positivos.

O desenvolvimento sustentdvel ¢ fundamental para empresas que desejam resultado
econdmico aliado com praticas ambientais, pois diminui os impactos causados pela

degradagdo ao meio ambiente e permite um futuro digno para as novas geragoes.
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2.2 GESTAO SOCIOAMBIENTAL E RESPONSABILIDADE EMPRESARIAL

Muitas empresas estdo preocupadas em demonstrar um bom desempenho em relagao
ao meio ambiente, conforme Tinoco e Kraemer (2011). Para os autores, a gestdo ambiental
surge como uma atividade importante relacionada com qualquer empreendimento.

A gestdo ambiental pode ser definida por Barbieri (2011) como atividades e diretrizes
administrativas e operacionais com o propdsito de obter efeitos positivos sobre o meio
ambiente, seja reduzindo, eliminando ou evitando danos causados pelas acdes humanas. Para
Tinoco e Kraemer (2011 .89) “€ o que a empresa faz para minimizar ou eliminar os efeitos
negativos provocados no ambiente por suas atividades”. Dias (2012) complementa ao declarar
que ter uma gestdo socialmente responsavel ¢ adotar um sistema de governanca aberta que
atue com transparéncia ¢ publique relatorios de sustentabilidade frequentemente, sendo um
modelo alternativo emrelagdo a empresas tradicionais que almejam maximizar os lucros.

Barbieri (2011) afirma que a gestdo ambiental deve fazer parte da responsabilidade
social, refletindo o poder das empresas de forma que se tornem parceiras do desenvolvimento
sustentavel

Conforme Dias (2011) ¢ possivel obter vantagem competitiva, melhorando a sua
imagem, através do aumento da consci€éncia ambiental empresarial, motivada pelas pressoes
dos clientes e poder publico. Tachizawa (2015) corrobora Dias ao afirmar que decisdes
integradas a gestdo ambiental obterdo vantagens competitivas € se nao for possivel, reduzirdao
os custos e incrementardo nos lucros a médio e longo prazo.

¢ b ¢
¢ .1 ¢

¢
b a empresa. (DIAS, 2011,
p.114-115)

Barbieri e Cajazeira (2009) indicam que os produtos financeiros baseados no conceito
de empresa sustentavel sdo considerados referéncias, por meio de um sistema de gestdo
adequado a politica de responsabilidade social.

Muitas empresas compreenderam que suas estratégias de competitividade ndo podem
se basear no desgaste ambiental, nem no desrespeito as leis ¢ sim ao atendimento das
exigéncias da sociedade, incorporando padrdes de exceléncia para possam fortalecer a
reputacdo corporativa, conforme Dias (2012). Para o autor, o termo responsabilidade social
remete a uma boa governanca da empresa voltada a uma gestdo ética e sustentavel, assumindo

o compromisso da transparéncia em sua atuacdo. A defini¢do para Tachizawa (2015, p.55)
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13 9999

“pode ser resumida no conce

Os empresarios estdo se conscientizando de que a companhia precisa atuar de acordo
com uma responsabilidade social respeitando os direitos humanos, objetivando a melhoria na
qualidade de vida e preservacao do meio ambiente, conforme Dias (2011).

Segundo Barbieri e Cajazeira (2009) da juncao de responsabilidade social e
desenvolvimento sustentdvel, nasce a definicdo de empresa sustentavel que representa a
culmindncia de um trajeto em que a gestdo empresarial foi incorporando aos poucos
comprometimentos com as demandas da sociedade.

Dias (2011) define as empresas como as principais responsaveis pelo esgotamento a
alteragdes nos recursos naturais, pois foram as maiores causadoras dos desastres ambientais
do século XX, despertando a consciéncia das pessoas para esses problemas.

De acordo com Barbieri (2011, p.116) «

b ¢o b
”. O autor explica que o crescimento de clientes que optam
por produtos e servigos que respeitem o meio ambiente ¢ um fator que pode ser um
instrumento estratégico de marketing da companhia. Tachizawa (2015) concorda com
Barbieri ao afirmar que o consumidor passard a priorizar o comportamento social das
empresas para que sejam éticas, tenham boa imagem no mercado e que atuem de modo
ecologicamente responsavel

As empresas devem entender que existe um propdsito comum entre o0
desenvolvimento econdémico e protecdo ambiental, conforme Tachizawa (2015). A
preocupacdo ambiental ndo pode ser considerada como um custo adicional para a empresa € o
consumidor, pois esse ¢ um motivo em que muitos empresarios resistem ao considerar as
questdes ambientais (BARBIEIRI, 2011). Conforme Dias (2011), a adog¢do de praticas
inaceitdveis sdo adotadas por empresas que almejam beneficios a curto prazo, pensando que
permanecerao impunes. Porém, essas praticas podem comprometer a imagem de organizacao
emrelacdo a seus stakeholders, acarretando em alto custo de reparagdo (DIAS, 2011).

A adogdo de um sistema de gestdo ambiental pelas empresas ligado a responsabilidade
social, atuando com transparéncia, prestando contas regularmente e se comprometendo com a

sustentabilidade, proporciona melhor qualidade de vida para a sociedade.

2.3 RELATORIOS AMBIENTAIS E BALANCO SOCIAL

Empresas evidenciam as questdes ambientais por meio do Balango Social ou no
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relatorio da administragdo, além da divulgacdo em relatérios ambientais, conforme Tinoco e
Kraemer (2011).

Segundo Barbieri (2011, p.279) “ b ¢
transparente a responsabilidade social da empresa”. T K (2011) € uma
ferramenta de gestdo e de informagdo com o intuito de evidenciar informagdes financeiras,
econdmicas, socioambientais do desempenho das empresas aos usuarios de modo mais
transparente possivel.

J& os relatorios ambientais conforme Tinoco e Kraemer (2011, p. 235) “sdo os meios
que empresas adotam para descrever e divulgar seu desempenho ambiental”. Para Barbieiri
(2011, p.267) sdo “as comunicagdes veiculadas por qualquer meio, [...], para divulgar os
aspectos ambientais da organizagdo, seus impactos € o que ela faz, e pretende fazer, em

2

¢

Dias (2012, p.144) explica que os relatorios “constituem uma forma de accountability,
baseado no conceito de triple bottom line”. Para o autor a elaboracdo abrange a medicao,
divulgacdo e prestacdo de contas, fundamentando-se em uma informacdo de responsabilidade
social, permitindo a repercussdo socioambiental da atuagdo da empresa.

A comunicagdo do desempenho social e ambiental ¢ muito importante, contribuindo
para a prestacdo de contas e transparéncia (DIAS, 2012). Vellani (2011, p.39) afirma que
«“ a
b . Para Tachizawa (2015) a implementa¢do do balango social
¢ focada na responsabilidade ptblica e transparéncia das companhias.

O Global Reporting Initiative (GRI) atua de forma transparente e responsavel, com o
objetivo de obter uma economia global sustentdvel, onde as empresas possam medir os
desempenhos sociais, econdmicos e ambientais (GRI, 2012). As diretrizes GRI trazem
informagdes adequadas e atualizadas, ajudando a tornar a divulgagdo de questdes sustentaveis
uma pratica entre as empresas (GRI, 2013). O GRI surge na tentativa de “ os relatorios

b ” ( RI 2012 .16) . Para
Bronstein (2015), o cenario comegou a mudar a partir do final de 2006 com o langamento da
G3 em portugués. O G4 ¢ o modelo atual do GRI, porém algumas empresas ainda utilizam o
G3.

De acordo com Oliveira et al. (2014), o Balan¢o Social ¢ um instrumento utilizado
pelas empresas para divulgar investimentos socioambientais. Vellani ¢ Nakao (2009, p.72)
explicam que “quanto maior o comprometimento, maior aten¢do e com a devida mensuragao

2

dos investimentos ambientais, maior a possib ¢
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¢

¢ ¢
b b

¢ , como clientes, fornecedores, agentes

financeiros, autoridades locais e comunidade vizinha. (BARBIERI, 2011, p. 161)

As empresas devem divulgar os relatérios ambientais para que os cidaddos estejam
cientes das politicas da companhia, podendo acompanhar os investimentos ambientais
baseado na transparéncia das informagdes e proporcionando um bem-estar social para a

sociedade.

2.4 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

Em 1999 foi criado em Nova York o primeiro indice que considera aspectos
sustentaveis, o Dow Jones Sustainability Indexes. O segundo foi langado em 2001: o
FTSE4Good, de Londres. O terceiro ¢ de Joanesburgo, JSE de 2003. Em 2005 surge no Brasil
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (FAVARO; ROVER, 2014).

Conforme Barbieri e Cajazeira (2009) o ISE criado pela Bovespa integra as empresas
que se destacam nas trés dimensdes da sustentabilidade e em governanca, formando uma
carteira de acdes que represente o benchmark brasileiro. Essas iniciativas buscam criar
referéncias com base na definigdo de empresa sustentdvel, mediante um sistema de gestdo
relacionado a politica de responsabilidade social (BARBIERI; CAJAZEIRA, 2009).

Teixeira, Nossa ¢ Funchal (2011) e Pereira, Silva e Carbonari (2011) corroboram o
conceito anterior ao definir o objetivo do indice de ser um benchmark de organizagdes que
proporcionem boas praticas sustentdveis comprometendo-se com a responsabilidade social
corporativa e sustentabilidade empresarial.

Marcondes e Bacarji (2010) afirmam que o ISE torna o mercado mais atrativo para os
investidores, especialmente com aqueles comprometidos com o investimento socialmente
responsavel, pois incentiva empresas a introduzir questdes sociais, ambientais e de
governanca na tomada de decisdo sobre os investimentos. Para os autores, o indice representa
a unido dos anseios das empresas por mais transparéncia € o protagonismo em relagdo a
responsabilidade social, defesa ambiental e governanga. Tinoco e Kraemer (2011) afirmam
que a disseminagao de indicadores de ecoeficiéncia ¢ a providéncia necessaria que permite a

transparéncia das entidades.



22

¢o b I
BM&FBOVESPA
¢ ¢ )
¢o
justas de trabalho e prot ¢ .(VELLANL 2011, p.117)

A missdo do ISE ¢ fazer com que as empresas adotem praticas ambientais, auxiliando
os investidores nas decisOes referentes a investimentos sustentaveis (ISE, 2015).

Através de um questionario, composto por sete dimensdes: geral, natureza do produto,
governanga corporativa, econdmico-financeira ¢ mudangas climaticas, ¢ feito a selecdo das
empresas que irao compor o ISE (ISE, 2015).

Os indicadores ambientais, conforme Franca (2004) apresentam os resultados
referentes ao desempenho ambiental, sendo importante instrumento de medida que permite
melhorias no Ambito da sustentabilidade, através da implementagdo de acdes. Azevedo (2006)
destaca que os indicadores devem ser adequados para que seja possivel avaliar as praticas da
empresa com relacdo ao desenvolvimento sustentavel Barbieri (2011) também afirma que
para o possivel alcance dos objetivos, ha necessidade de uma correta mensuragdo dos
indicadores, sendo consistentes com a politica ambiental da empresa.

Vellani (2011) define os indicadores ambientais fisicos € monetdrios como sendo o
principal instrumento de medicdo das empresas para avaliar a sustentabilidade, promovendo
informagdes relevantes para os tomadores de decisdo. Segundo o autor, os indicadores
conseguem indicar as solugdes para os problemas ecologicos, se os objetivos sao alcangados,
do mesmo modo que se percebe a consequéncia econdmico-financeira do gerenciamento
ambiental.

Os indicadores de sustentabilidade empresarial, definidos como ferramentas de
diagnostico adotadas pelas companhias para gerenciar os impactos socioambientais das suas
atividades, permitem a andlise de praticas sustentaveis, de acordo com Pereira, Silva e
Carbonari (2011).

O ISE ¢ fundamental no ambito sustentdvel, pois identifica as empresas que se
preocupam com a questdo de governanga, através de um sistema de gestdo ambiental

relacionado a responsabilidade social.

2.5 ESTUDOS RELACIONADOS

Por meio de pesquisas realizadas anteriormente relacionadas a investimentos
ambientais, indicadores econdmico-financeiros e indice de sustentabilidade empresarial sao

possiveis diferentes conclusdes. Essas analises foram utilizadas como fundamento tedrico,
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fornecendo embasamento para o trabalho.

Bertagnolli, Ott e Damacena (2006) determinam em seu estudo a influéncia dos
investimentos socioambientais no desempenho econdmico das empresas. Utilizaram-se os
balangos sociais de 176 empresas localizados no Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e
Economicas (IBASE). Foram empregados indicadores sociais internos € externos e
indicadores ambientais como varidveis independentes e a receita liquida e resultado
operacional, como variaveis dependentes. Constatou-se nessa pesquisa que os investimentos
sociais e ambientais explicam altera¢des nas variaveis dependentes. Ott, Alves e Flores (2009)
também analisaram os investimentos ambientais € o desempenho econdmico das empresas
com uma amostra maior, composta por 353 companhias, e apresentaram resultados
semelhantes ao da pesquisa de 2006.

Macedo et al. (2007) avaliaram a performance das empresas que compdem o ISE
através de indicadores de liquidez, endividamento e lucratividade. Por meio da Revista Exame
entre as 500 Melhores e Maiores empresas listadas realizou-se a comparacdo das que
pertencem ao ISE com as demais. O objetivo foi verificar se as empresas socialmente
responsaveis obtiveram melhores desempenhos. Pode-se concluir que ndo houve vantagens
significativas das empresas socialmente responsaveis sobre o mercado.

Nunes (2010) buscou constatar se houve diferencas relevantes nos indices contabeis
das empresas que compuseram o ISE em relagdo as outras. Foram analisadas companhias do
setor de energia elétrica e do setor bancario e os indicadores utilizados sao divididos em risco
e retorno. A pesquisa permitiu inferir que ndo houve diferencas significativas.

Nunes et al. (2010) analisaram as varidveis (tamanho da empresa, setor de atividade,
concentragdo acionaria, localizagdo do controle acionirio, ser emissora de ADR e ser de
propriedade estatal) de 124 empresas que levaram a adesdo ao indice de sustentabilidade
empresarial. Concluiu-se que o tamanho da empresa e setor de atividade interferiram na
adesdo do ISE.

Machado et al. (2012) investigaram a relacdo entre investimentos socioambientais e a
inclusdo de empresa ao indice de sustentabilidade empresarial. Através da regressao logistica,
concluiram que houve relagio positiva entre eles, a qual demonstrou o comprometimento da
empresa com relagdo a sustentabilidade.

Guimardes (2010) avaliou se a passagem das empresas pelo ISE influencia o valor da
empresa a longo prazo. Os resultados ndo confirmaram o aumento do valor das empresas.
Garcia e Orsato (2013) pesquisaram 15 trabalhos académicos (teses, dissertagdes, artigos e

anais) com diversos métodos de avaliagdo econdmico-financeira nos anos de 2006 a 2011. O
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objetivo foi verificar a criacdo de valor para as empresas que compuseram o indice de

sustentabilidade empresarial. Como resultado ndo encontraram diferengas expressivas entre o

fato da empresa aderir ao indice de sustentabilidade empresarial € o impacto no valor das

acdes das organizacdes, corroborando Guimaraes (2010). O ISE se comparado com os outros

indices de mercado, de acordo com a pesquisa, ndo det¢ém de desempenho significativo.

A seguir sdo apresentados os estudos citados de forma concisa, conforme Quadro 2.

Quadro 2 — Estudos relacionados

Autores Problema de Pesquisa Metodologia Ano Conclusdes
. . . . Analise fatorial Ha influénci
Bertagnolli, Pesquisar se ha influéncia dos natse aF(rma. com a mtuencia dos
. . . . . as variaveis investimentos
Otte investimentos socioambientais no . . . .
. independentes ¢ 2004 socioambientais no
Damacena desempenho econdémico das ~ A
(2006) empresas teste de regressdo desempenho econdmico
P ) multipla das empresas.
Verificar se as empresa que N&o ha vantagens
compoe o ISE apresentam melhor significativas das
Macedo et ~ . L .
al. 2007) desempenho emrelagdo a liquidez, | Testes estatisticos 2005 empresas socialmente
’ endividamento e lucratividade em responsaveis sobre o
relacdo ao mercado. mercado.
Ott. Al Qual a relagdo entre os Regressao multipla Investimentos ambientais
i:lor\;:s N investimentos ambientais € o por Minimos 1996- externos e internos
desempenho econdémico das Quadrados 2007 impactamo desempenho
(2009)
empresas? Ordinarios econdmico das empresas.
Ha relacdo estaticamente [
. . .. A relagdo ndo foi
significativa e positiva entre fazer Regressio com sionificativa em
Guimaraes parte do ISE no periodo de 2005 a d & . 1999- !
ados em painel. participar do ISE para
(2010) 2009 e o valor de empresa de 2009 . .
Modelo Ohlson influenciar o valor da
Ohlson(1995), para as empresas empresa
listadas na BMF&BOVESPA? mpresa.
Ha diferencas significativas nos
indices contabeis das empresas
Nunes pusienes em e lla‘;io AOUMAS | roste de Mamn- | 2005- Nio ha diferengas
(2010) companhias equivalentces que nao Whitney 2009 significativas.
sdo reconhecidas como
sustentaveis, dentro de um mes mo
setor?
Qual a relagdo das variaveis
tamanho da empresa, setor da
Nunes e al. at1v1dgdei concentragdo ac.1on,a1j1a, Modelo Logit de Ha m@@os que a o setor
localizag@o do controle acionario, ~ T 2007- de atividade e tamanho
(2010) . Regressao Linear . .
ser emissora de ADR e ser de Mltiol 2008 das empresas influenciam
propriedade estatal com a adesdo uitipla a adesdo ao ISE.
das empresas ao Indice Bovespa de
Sustentabilidade Empresarial?
Qual a relagdo entre investimentos Relagdo positiva entre
Machado et socioambientais e 0 ingresso das ) » 2009- 1r.1vest1fnentf)s
al. (2012) empresas no Indice de Regressao logistica 2010 socioambientais € o
’ Sustentabilidade Empresarial(ISE) ingresso das empresas no
da BM&FBOVESPA? ISE.
Garcia e A panlflp.agao‘no IS].E gera valor Pesquisa 2006- Nao ha diferengas
Orsato econdmico-financeiro para as b L .
(2013) empresas? bibliométrica 2011 significativas.

Fonte: elaborado pela autora, com base nos dados da pesquisa.
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No estudo de Bertagnolli, Ott ¢ Damacena (2006) e Ott, Alves e Flores (2009) os
investimentos ambientais interferiram no desempenho econdmico das empresas. Para
Machado et al. (2012) houve relagao positiva entre os investimentos ¢ a adesdo das empresas
ao ISE. J4 no artigo de Nunes et al. (2010) apenas alguns fatores interferiram no ingresso de
companhias ao ISE. De acordo com Macedo et al. (2007), Nunes (2010), Guimaraes (2010),
Garcia e Orsato (2013), ndo houve diferencas significativas de empresas socialmente
responsaveis sobre as demais. Através dos estudos anteriores percebe-se que dependendo da

analise os investimentos ambientais podem influenciar ou ndo as companhias.



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esse trabalho classifica-se em descritivo, pois busca descrever algumas caracteristicas
das companhias elegiveis ao ISE e explicativo, pois indicam quais varidveis explicam a
adesdo das empresas ao ISE. Para Gil (2002, p.42) “
objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou,
entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis”. Conforme o autor, quando as pesquisas
descritivas ultrapassam a simples identificagdo da associacdo de relagcdes entre varidveis e
procuram definir a natureza dessa relacdo, se aproximam das pesquisas explicativas. As
pesquisas explicativas identificam motivos que contribuem ou determinam para a ocorréncia
de acontecimentos, explicando os porqués das coisas (GIL, 2002).

Com relagdo a abordagem metodologica pode-se afirmar que é predominantemente
quantitativa, pois foram feitos testes estatisticos por meio da regressdo logistica. Para
Richardson (1999, p. 70) a abordagem quantitativa tem “a inten¢do de garantir a precisao de
resultados, evitar distor¢des de andlise e interpretacao, possibilitando, [...], uma margem de
seguranca quanto as inferéncias”. Porém utilizaram dados qualitativos, como verificar se

houve investimentos ambientais para a elaboracdo da pesquisa. Para Beuren et al. (2006, p.
92) “ b b

1:1 2

A fonte de coleta foi realizada por meio de dados secundarios, pois estes sdo
“ Db ¢ 7 (LOESCH, 2012,
p.3). E considerada também como uma pesquisa bibliogréfica com relagdo aos procedimentos,

pois as fontes foram livros, artigos, monografias, paginas da internet, entre outras.

3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Para a amostra da pesquisa selecionaram-se as 200 agdes mais liquidas da
BMF&BOVESPA de 2014, sendo que o ISE foi composto por até 40 dessas empresas.
Algumas empresas apresentaram dois tipos de agdes, como ordindrias e preferenciais,
portanto restaram 182 companhias.

O mstrumento de coleta de dados usado neste trabalho foi a analise de contetdo. Para

buscar os valores dos investimentos ambientais adotou-se a andlise de conteido que consiste



27

(13

analise de dados que pode ser aplicado tanto para estudos qualitativos
¢o ” (BEUREN et al., 2006, p. 137).
Para a coleta de dados verificaram-se os aspectos ambientais nos relatorios de
sustentabilidade das empresas que compdem as ag¢des mais liquidas no ano de 2014,
conforme lista disponivel no sitio eletronico da BMF&BOVESPA. Por meio desses
relatorios, pesquisados na internet, buscou-se no modelo indice remissivo Global Reporting
Initiative ( RI) N31( 4) N30( 3)
¢ b ”,

Com relagdo as empresas que ndo apresentavam este topico, o valor foi obtido pelo
balango social, modelo IBASE. Algumas companhias apontaram no proprio item do GRI o
balango social, entdo foi considerado o modelo GRI. Quando a empresa retratou o valor
quantitativo através do GRI: tabela, textos e balango social, priorizou-se a tabela quando
apresentava o total do investimento, depois o balango social. Com relagdo a Tractebel como a
empresa mencionou na tabela somente os principais investimentos, foi utilizado o balango
social.

Se a empresa nao evidenciava o balango social e o GRI, coletavam-se os dados
referentes ao meio ambiente em topicos como: Desempenho ambiental, Gestao
socioambiental, Ambiental, Capital Natural. Para a informag¢ao quantitativa foi pesquisado por
R§ ” b m exemplos ja eram considerados. O
investimento que integra a propria area da atuacdo ndo foi observado, pois faz parte da
obrigacdo da empresa para realizar a atividade fim da companhia. Por exemplo, o
investimento feito na Bolsa de Valores Socioambientais (BVSA) da BMF&BOVESPA nao
foi considerado, pois a propria companhia tem como area de atuagdo em bolsa.

Em relacdo as empresas possuirem ou ndo relatorio, a Ideiasnet apesar de possuir
relatorio anual, este foi desconsiderado por ndo estar enquadrado nos moldes, pois nio
apresentou aspectos sociais e/ou ambientais. Da mesma forma a Cetip, apesar de apresentar
questdes sociais ndo mencionou as ambientais, portanto foi considerado que a empresa niao
possuia relatorio de sustentabilidade.

A Cosan, mesmo ndo tendo topico especifico sobre o meio ambiente, por meio das
palavras-chave e foram encontrados dados que possibilitaram afirmar que a empresa possui
investimentos ambientais qualitativos, como: projetos relativos a identificagdo de riscos
socioambientais nos negocios, processo ecoeficiente de destinacdo final das sobras de
materiais utilizados e investimento em gestdo eficiente e responsavel da terra. A Tupy

também ndo apresentou topico relacionado ao aspecto ambiental, mas ao pesquisar pelas
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palavras-chave foi encontrada apenas a informag¢ao quantitativa.

Enviou-se email para as empresas: Sulamerica, Sierrabrasil e Lojas Americanas. Com
relacdo a Sulamerica foram solicitadas informagdes referentes a um relatorio escrito, pois so
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. Ja
a Sierrabrasil foi excluida, por ndo apresentar o relatério completo em portugués, nio
obtendo resposta quanto ao email. O email solicitando o relatorio completo enviado a Lojas
Americanas também ndo foi retornado, sendo utilizado apenas o resumido no sitio eletronico
Companhia Verde, pois o relatorio na integra acusava erro.

Para as empresas Gerdau e Gerdau Met considerou-se o mesmo relatorio, pois a
Gerdau ¢ controladora e Gerdau Met controlada. Na analise dos indices as companhias
apresentaram valores diferentes.

A Tabela 1 mostra a quantidade de empresas elegiveis ao ISE e as exclusdes de
algumas companhias. O Apéndice A apresenta as empresas elegiveis com o nome do pregio

e razao social.

Tabela 1 — Quantidade de empresas elegiveis analisadas

Total de empresas elegiveis ao ISE 182
(-) Anhanguera (fusdo coma Kroton) 1
(-) Auto Metal (informagdes ndo disponiveis) 1
(-) BHG (processo de fechamento de capital) 1
(-) Sierra Brasil (ndo possui o relatorio em portugués) 1
Total de empresas analisadas 178

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

A empresa Auto Metal foi excluida da analise, por ndo estar listada na
BMF&BOVESPA ¢ ndo encontrar informagdes referentes aos aspectos pesquisados. Retirou-
se também a empresa BHG, pois se encontra em processo de fechamento de capital. J4 a
Anhanguera foidesconsiderada, pois fez fusdo coma 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.

A Tabela 2 mostra quantidade de empresas elegiveis ao ISE que pertencem a cada

setor.



Tabela 2 — Quantidade de empresas elegiveis pertencentes a cada setor

Setor Quantidade de empresas
Financeiro e Outros 31
Construcado e transporte 30
Consumo Ciclico 29
Consumo ndo Ciclico 24
Utilidade Publica 22
Materiais Basicos 17
Bens Industriais 14
Tecnologia da informagdo 6
Telecomunicagdes 3
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 2
Total 178

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.
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Através da Tabela 2, ¢ possivel perceber que a maior parte das empresas pertence ao

setor Financeiro e Outros e estd muito proximo a Construcdo e Transporte e também ao

Consumo Ciclico que € o terceiro setor de maior quantidade. O setor com menos empresas

elegiveis € o de Petroleo, Gas e Biocombustiveis, com apenas 2 empresas.

Os indices foram coletados no sistema Economatica. Utilizaram-se informagdes

consolidadas de 2014 das empresas para os cdlculos. No Quadro 3 ¢ apresentada a definicao

dos indicadores utilizados para a pesquisa.

Quadro 3 — Defini¢do dos indicadores utilizados para a pesquisa

Abreviacoes
Indicador Definicao Formula utilizadas no
trabalho
Afivo total Bens e direitos controlados pela Logaritmo Natural (LN) do Ativo TAM
empresa Total
Rentabilidade | Quanto a empresa obtémde lucro ROI = Lucro liquido/Ativo ROA
do ativo em relagdo ao ativo (MARION, 2012)
Liquidez Mostra a capacidade de pagamento Liquidez Corrente = Ativo Circulante/
" da empresa a Curto Prazo Passivo Circulante (MA RION. 2012 LIQC
corrente (MARION, 2012) assivo Circulante ( , )
Quanto a empresa possuide Grau de endividamento = (Passivo
Grau de L ~ . . . ~
endividamento obriga¢des emrelagdo ao ativo Circulante + Passivo ndo GEND
total Circulante)/Ativo Total

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Os indicadores selecionados para analise, apresentados no Quadro 3, foram obtidos

combase em estudos anteriores.

Para a analise da influéncia dos mvestimentos ambientais na adesdo ao ISE coletou-se
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a lista que apresenta as empresas que compde a carteira de 2015 e comparou-se com as
empresas elegiveis de 2015, no ano base 2014 que sdo informadas no sitio eletrdnico da

BMF&BOVESPA.

3.3 TECNICA DE ANALISE DE DADOS

A técnica de analise de regressdo logistica foi escolhida para verificar se os fatores
como: ativo total, rentabilidade do ativo, liquidez corrente, grau de endividamento, novo
mercado e investimentos ambientais explicam a adesdo das empresas ao ISE.

Favero et al. (2009) afirmam que a regressao logistica ¢ uma técnica estatistica que
retrata o comportamento de uma varidvel dependente bindria e varidveis independentes
métricas ou nao, com o objetivo de examinar a repercussdo das varidveis sobre a
possibilidade de ocorrer algum evento de interesse.

O objetivo de estabelecer parametros através do método de maxima verossimilhanga ¢
obter uma fungdo logistica de modo que as ponderacdes das varidveis explicativas possam
determinar a importancia de cada variavel para que ocorra o evento de interesse, prevendo a
probabilidade de sua ocorréncia, conforme Favero et al. (2009).

Para Corrar et al. (2007) os dois objetivos maiores de regressao logistica sdo: detectar
a que grupos pertencem ¢ determinar a probabilidade para que consigam se ajustar nesta ou
naquela categoria.

Conforme Hair et al. (2009) a regressdao logistica ¢ preferivel em relagdo a andlise
discriminante, pois ndo depende de suposicdes rigorosas e ¢ mais robusta quando os
pressupostos ndo sdo satisfeitos, tornando a aplicacao apropriada em mais circunstancias.

Corrar et al. (2007) afirmam que a regressdo logistica mostra-se mais conveniente a
resolver problemas que compreendem probabilidades, € um modelo mais flexivel com relagao
a estimativas iniciais, geralmente mais Util, apresenta resultados mais confidveis e acolhe com

mais facilidade as varidveis categoricas comrelagdo a analise discriminante.



4 ANALISE DA PESQUISA

Esse topico busca transformar os dados coletados em informagdes que possibilitem a
interpretacdo adequada da pesquisa. Por meio de tabelas que comparam as empresas elegiveis
com as pertencentes ao ISE ¢ feita a relacdo dos investimentos ambientais e indicadores
econdmico- financeiros, com a finalidade de verificar se as empresas ISE possuem melhor
desempenho.

A selecdo ISE de 2014/2015 é composta por 182 empresas elegiveis. Analisaram-se
178 empresas, das quais 40 sdo pertencentes ao ISE e 138 nao ISE.

4.1 ANALISE POR MEIO DE RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

As empresas elegiveis foram classificadas de acordo com o setor e segmento de
atividade. A Tabela 3 apresenta a relagdo das empresas ISE e ndo ISE e a porcentagem por

setor.

Tabela 3 — Quantidade de empresas elegiveis por setor e segmento (continua)

% Nio
()
Setor Segmento ISE % ISE Nao ISE | ISE por
por setor
setor
Miéquinas e Equipamentos 1 4
Bens Industriais Material de Transporte 1 5,00% 5 8,70%
Servigos 0 3
~ Construcao e engenharia 1 18
Construgao e 10,00% 18,84%
transporte Transporte 3 8
Comércio 3 6
Diversos 0 8
Hotéis e Restaurantes 0 1
Consumo Ciclico Midia 0 7,50% 2 18,84%
Tecido, Vestuario e 0 5
Calgados
Utilidades Domésticas 0 2
Viagens e Lazer 0 2




Tabela 3 — Quantidade de empresas elegiveis por setor e segmento (continuagao)
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Setor Segmento

ISE

% ISE
por
setor

Niao ISE

% Nao
ISE por
setor

Agropecudria

Alimentos processados

Bebidas

Comércio e Distribuigao

Consumo nao Ciclico Diversos

Fumo

Slo|lo|o

Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza

Saude

7,50%

15,22%

Exploragdo de imdveis

Holdings Diversificadas

Financeiro e Outros Intermediarios financeiros

Previdéncia e Seguros

Il BN K= K=

Servigos Financeiros Diversos

20,00%

16,67%

Madeira e Papel

Materiais Diversos

S |W | =

Materiais Basicos Mineragdo

Quimicos

Siderurgia e Metalurgia

17,50%

NN W Wl | O] O©

7,25%

Petroleo, Gas e

. .. Petroleo, Gas e Biocombustiveis
Biocombustiveis

0%

1,45%

Computadores e equipamentos

Tecnologia da informagao -
Programas e servigos

0%

N

4,35%

Telefonia Fixa

Telecomunicagdes
Telefonia Moével

5,00%

[u—

0,72%

Agua e saneamento

Utilidade Publica Energia elétrica

10

Gas

27,50%

IO

7,97%

Total

40

100,00%

138

100,00%

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

As empresas ISE se destacam no setor de Utilidade Publica, representando 27,5%,

especificamente o segmento de Energia Elétrica com 11 companhias. Para as empresas ndo

pertencentes ao ISE os dois setores de maior representatividade sdo: Construgdo e Transporte

e Consumo Ciclico correspondendo a 18,84% cada. O segmento de Construcdo e Engenharia

representa 69,23% do total do setor, ¢ o que possui mais companhias. O setor de Utilidade

Publica ndo ¢ muito representativo, sendo equivalente a 7,97% das empresas ndo ISE.

Ao comparar com a Tabela 2 que destaca que a maioria das empresas elegiveis
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pertence ao setor Financeiro e Outros, isso ndo ¢ tdo evidenciado quando as empresas sao
divididas em ISE e ndo ISE. Para as ISE esse setor ocupa a segunda posi¢do e para as nao
ISE a terceira.

A Tabela 4 evidencia a quantidade de empresas elegiveis por segmento de mercado. A
categorizacdo de segmentos foi feita conforme os niveis de governanga corporativa da
BMF&BOVESPA: nivel 1, nivel 2, novo mercado, sendo este ultimo o nivel mais alto de
governanca. A classificacdo tradicional foi incluida para englobar as empresas que negociam

acdes na bolsa, mas ndo estdo listadas nos niveis de governanga corporativa.

Tabela 4 — Quantidade de empresas elegiveis por tipo de mercado

Tipo de 3 Total das

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

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Nota-se pela Tabela 4, assim como as empresas ISE, as empresas ndo ISE também
apresentam maior numero de empresas pertencentes ao novo mercado € possuem maior
porcentagem das empresas representando 68,84% contra 52,5% ISE. Conforme o sitio
eletronico da BMF&BOVESPA (2015) o novo mercado ¢ o padrio de governanga e
transparéncia solicitado pelos investidores para as novas aberturas de capital.

Na Tabela 5 ¢ apresentada a quantidade de empresas elegiveis ao ISE que possuem

relatorio de sustentabilidade em 2014.

Tabela 5 — Quantidade de empresas elegiveis que possuemrelatorio de sustentabilidade em 2014

Empresas Total de Total de % das empresas que possuem
Elegiveis empresas relatorios 2014 relatorio
ISE 40 40 100,00%
NAO ISE 138 55 39,86%
Total 178 95 53,37%

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Todas as empresas ISE divulgaram os relatorios em 2014, j4 as nao ISE

aproximadamente 40%. Essa analise permite identificar que as empresas ISE mencionaram as
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informagdes ambientais em seus relatorios de sustentabilidade. A Tabela 5 mostra que
53,37% das empresas elegiveis publicaram relatorios em 2014.
A Tabela 6 apresenta a quantidade de empresas elegiveis que possuem relatorios,

indicados por setor.

Tabela 6 — Quantidade de empresas elegiveis que possuemrelatorios por setor

Setor Quantidade de Quantidade de
relatérios - ISE relatorios - niao ISE
Bens Industriais 2
Construcao e transporte 4 9
Consumo Ciclico 3 7
Consumo néo Ciclico 3 10
Financeiro e Outros 8 9
Materiais Basicos 7 3
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 0 2
Tecnologia da informagao 0 2
Telecomunicagdes 2 1
Utilidade Publica 11 7
Total 40 55

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Como todas as empresas ISE divulgaram relatorios e o setor de Utilidade Publica ¢
predominante, consequentemente € o setor que possui mais relatorios de sustentabilidade.

Para as empresas nao ISE os setores que apresentam mais empresas sdo: Construgdo e
Transporte ¢ Consumo Ciclico representando 18,84%. Em terceiro lugar ¢ o Financeiro e
Outros com 16,67 %, conforme Tabela 3. Porém, de acordo com a Tabela 6, o setor que possui
mais relatorios € o Consumo ndo Ciclico, seguido por Construgdo e Transporte e Financeiro e
Outros. Essa analise demonstra que as empresas nao ISE apesar de possuirem empresas com
maior representatividade ndo sdo as que mais apresentaram relatdrios em 2014, como € o caso
do setor de Consumo Ciclico.

Uma das formas das empresas informarem os aspectos ambientais ¢ por meio de
relatorios. A Tabela 7 apresenta as denominagdes de relatérios ambientais divulgados pelas

cempresas.

Tabela 7 — Tipo de relatério ambiental (continua)

Tipo de relatorio 2014 ISE NAO ISE Total das empresas
Relatorio Anual 14 23 37
Relatorio de Sustentabilidade 11 18 29

Relatorio Anual e de Sustentabilidade 9 6 15
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Tabela 7 — Tipo de relatorio ambiental (continuacao)

Tipo de relatério 2014 ISE NAO ISE Total das empresas
Relatorio Anual de Sustentabilidade 3 2 5
Relatoério Anual Integrado 2 - 2

Relato Integrado Anual 1 - 1
Performance - 2 2

Balango socioambiental - 1 1

Balango social - 1 1

Relatorio Anual de Responsabilidade Socioambiental - 1 1

Relatério socioambiental - 1 1

Total 40 55 95

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

A Tabela 7 demonstra que a grande parte das empresas tanto as ISE como as ndo ISE
divulgaram o relatério anual, seguido pelo relatério de sustentabilidade. As empresas nao ISE
apresentaram os tipos de relatdrios menos padronizados que as empresas ISE, pois
mencionaram através de outras nomenclaturas, como: performance, balango socioambiental,
balango social, relatorio socioambiental e relatorio anual de responsabilidade socioambiental.

A Tabela 8 indica a quantidade de empresas elegiveis que possuem modelo GRI

Tabela 8 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem modelo GRI

F:;::[;sz ;s Total d; (;“le‘l‘atorlos TOZ;(:(; : I::l;)l;ez?; ;lue GRI G3 GRI G4
ISE 40 36 6 30

NAO ISE 55 30 6 24
Total 95 66 12 54

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Conforme Tabela 8, das 40 empresas ISE que possuem relatério de 2014, 36 empresas
apresentaram o indice remissivo GRI, sendo que 6 mencionaram G3 e 30 o G4. Foram
utilizadas apenas 4 empresas que divulgaram G3 e 20 o G4 para mencionar o valor

b ¢ -
¢ b ”. Das 55 empresas ndo ISE que possuem relatorio de 2014, 30 empresas
divulgaram o GRI, sendo que 6 possuem G3 e 24 o G4. Somente 4 empresas G3 e 12 G4
¢ b ”.
Para as empresas que ndo possuiam essa informacdo, utilizou-se o balango social,

como unico exemplo a Ultrapar que mencionou o balango social em valores quantitativos.
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Para as demais foi pesquisado no tdpico relacionado ao meio ambiente, buscando algum valor
monetario.

Por meio da Tabela 8 ¢ possivel constatar que 90% das empresas ISE apresentaram
algum modelo GRI, ao passo que 54,54% das empresas ndo 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, sendo que 81,82% foipor meio do GRI G4.

Ao realizar a pesquisa coletaram-se nos relatoérios os investimentos ambientais
qualitativos e quantitativos. A Tabela 9 apresenta a quantidade de empresas elegiveis que

possuem investimentos ambientais qualitativos e/ou quantitativos.

Tabela 9 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais qualitativos e/ou

quantitativos
EE&‘;?Z?: Total de relatorios 2014 — Inves timentos ambientai? -
Qualitati vos Quantitativos
ISE 40 40 27
NAO ISE 55 53 22
Total 95 93 49

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Todas as empresas ISE apresentaram investimentos qualitativos, mas 67,5%
divulgaram valores quantitativos. Ja as nao ISE, somente a Multiplus e Tupy ndo
mencionaram os investimentos qualitativos em seu relatorio anual e de sustentabilidade e 40%
das empresas divulgaram valores quantitativos.

Através dessa analise, representada na Tabela 9, € possivel concluir que as empresas
ISE possuem maior publicacio nos relatorios de sustentabilidade de investimentos
qualitativos e quantitativos.

Do total das empresas elegiveis que apresentaram relatorios 97,89% mencionaram os
investimentos ambientais qualitativos, mas somente 51,58% divulgaram os investimentos
ambientais quantitativos.

A Tabela 10 indica a quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos

ambientais qualitativos divididas por setor.
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Tabela 10— Quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais qualitativos por setor

% %
Investimento | Investimento | Investimento | Investimento Total
s ambientais | s ambientais | s ambientais | s ambientais | Investimento
qualitativos - | qualitativos - | qualitatives - | qualitatives - | s ambientais
Setor ISE ISE Nao ISE Nio ISE qualitati vos
Bens Industriais 2 5,00% 3 5,66% 5
Construgao e transporte 4 10,00% 9 16,98% 13
Consumo Ciclico 3 7,50% 7 13,21% 10
Consumo nio 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
Petroleo, Gas e
Biocombustiveis 0 0,00% 2 3,77% 2
Tecnologia da informagéo 0 0,00% 2 3,77% 2
Telecomunicagdes 2 5,00% 1 1,89% 3
Utilidade Pablica 11 27,50% 7 13,21% 18
Total 40 100,00% 53 100,00% 93

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 10, constata-se que o setor mais representativo das empresas ISE

que possuem investimentos ambientais qualitativos ¢ o de Utilidade Publica por ser o que

possui mais empresas pertencentes a esse ramo de atividade.

Com relacao as empresas nio ISE € o setor de Consumo ndo Ciclico, representado por

10 empresas. Apesar da Tabela 3 mencionar que os setores que possuem mais empresas sao o
de Construcao e Transporte e Consumo Ciclico, estes ndo sdo os setores que possuem maior
nimero de relatérios (Tabela 6) e consequentemente maiores investimentos ambientais
qualitativos (Tabela 10).

O setor de empresas elegiveis que mais mencionou os investimentos ambientais
qualitativos foi o de Utilidade Publica, seguido pelo Financeiro e Outros, que representa a
maior quantidade de empresas elegiveis conforme Tabela 2.

A Tabela 11 distribui as empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais

quantitativos por setor.

Tabela 11 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais quantitativos por setor

(continua)
% %
Investimento | Investimento | Investimento | Investimento Total

s ambientais | s ambientais | s ambientais | s ambientais | Investimento
quantitatives | quantitatives | quantitativos | quantitativos | s ambientais
Setor -ISE -ISE -Nao ISE -Nao ISE quanti tativos

Bens Industriais 1 3,70% 3 13,64% 4

Construgao e transporte 3 11,11% 5 22.73% 8
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Tabela 11 — Quantidade de empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais quantitativos por setor

(continuagdo)
% %
Investimento | Investimento | Investimento | Investimento Total
s ambientais | s ambientais | s ambientais | s ambientais | Investimento
quantitativos | quantitatives | quantitatives | quantitativos | s ambientais
Setor -ISE -ISE -Nao ISE -Nao ISE quanti tativos
Consumo Ciclico 1 3,70% 0 0,00% 1
Consumo nao Ciclico 1 3,70% 3 13,64% 4
Financeiro ¢ 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 informacao 0 0,00% 0 0,00% 0
Telecomunicagdes 2 7,41% 1 4,55% 3
Utilidade Publica 11 40,74% 5 22.73% 16
Total 27 100,00% 22 100,00% 49

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Todas as empresas ISE do setor de Utilidade Publica mencionam investimentos
ambientais quantitativos, sendo este o setor de maior representatividade correspondendo a
40,74%.

Das empresas ndo ISE o setor de Construcdao e Transporte e o de Utilidade Publica sdo
0 que mais se destacaram, correspondendo a 22,73% cada. Essa analise indica que apesar do
setor de Consumo nao Ciclico possuirr mais empresas com investimentos ambientais
qualitativos, ndo € o setor que possui maior nimero de empresas com investimentos
quantitativos. Apenas 3 das 10 empresas mencionaram os qualitativos, conforme Tabela 11. O
setor de Construcdo e Transporte e Utilidade Publica indicados na Tabela 10, com 9 e 7
empresas, respectivamente, possuem 5 empresas com investimentos quantitativos.

A Tabela 12 apresenta a média das empresas elegiveis que possuem investimentos

ambientais quantitativos por setor.

Tabela 12 — Média das empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais quantitativos por setor
(continua)

Média Média
Investimentos ambientais Investimentos ambientais
quantitativos — quantitativos —
Setor ISE Nao ISE
Bens Industriais R$ 11.122.000,00 RS 9.462.166,40
Construcdo e transporte R$ 9.370.968,85 RS 7.061.896,80
Consumo Ciclico R$ 647.664,00 R$ 0,00
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Tabela 12 — Média das empresas elegiveis que possuem investimentos ambientais quantitativos por setor

(continuagdo)
Média Média
Investimentos ambientais Investimentos ambientais
quantitativos — quanti tati vos —
Setor ISE Nao ISE

Consumo nio 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 ¢
Biocombustiveis

R§ 0,00

RS 1.641.339.681,82

Tecnologia da informacdo

R§$ 0,00

R$ 0,00

Telecomunicagoes R$ 8.730.670,50 R$ 8.094.690,53
Utilidade Publica R$ 96.117.252,73 R$ 101.897.669,32
Total RS 122.690.949,88 R$ 201.397.194,27

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

O setor que possui a melhor média dos investimentos ambientais quantitativos

desconsiderando o R$ 0,00 é o de Materiais Basicos das empresas ISE com R$

276.419.159,18, apesar de ser o segundo setor que tem mais investimentos quantitativos.

Para as empresas ndo ISE o setor que apresenta a melhor média é o de Petrdleo, Gas e

Biocombustiveis, pois a Petrobras compreende R$ 3.276.900.000,00 de investimentos

ambientais e faz com que a média seja alta das empresas que pertencem a esse setor.

No Quadro 4 sdo relatados alguns exemplos de investimentos ambientais qualitativos

das empresas ISE que ndo mencionaram o valor quantitativo como: reciclagem, prevencao da

poluicdo, preservagdo do meio ambiente, entre outros.

Quadro 4 — Empresas ISE que possuem apenas investimentos qualitativos (continua)

Nome do pregdo | Exemplos de investimentos ambientais

B2W DIGITAL Economia de insumos como energia elétrica.

Acdes verdes,

Reduzir o consumo excessivo dos recursos naturais e materiais,

Preservar os recursos 5

Consumo consciente de energia,

BICBANCO Prevencdo da poluicdo.

Redugdo da emissdo de gases do efeito estufa,

Melhoria energética,

BRADESCO Transportes mais eficientes




Quadro 4 — Empresas ISE que possuem apenas investimentos qualitativos (continuacéo)

Nome do pregio

Exemplos de investimentos ambientais

CCR SA

Utiliza¢do racional dos recursos naturais nas operagoes,
Inventario de emiss3es de gases causadores do efeito estufa,

Gestdo de agua, energia.

CIELO

Inventario da emissdo de gases do efeito estufa,
Gestao de fornecedores criticos na area da sustentabilidade,

Monitorar o impacto das atividades quanto a geracao de residuos.

EMBRAER

Mitigac¢do de impactos com foco em ecoficiéncia,
Preocupacdo com mudangas climaticas,

Certificagdes para emissoes e ruidos.

FIBRIA

Projetos de eficiéncia energética,
Reuso, reciclageme eficiéncia no uso de dgua,

Inventério de emissdo de gases do efeito estufa.

FLEURY

Preservagdo do meio ambiente,
Consumo racional de recursos,

Gestao de residuos.

ITAUSA

Programas orientados para gestdo de impactos ambientais,
Iniciativas de redu¢do de consumo de materiais, a4gua e energia,

Redugdo da geracdo de residuos e efluentes.

LOJAS AMERIC

Reciclagem,
Lojas alinhadas como conceito verde,

Consumo consciente de dgua.

NATURA

Desenvolvimento de embalagens com menor impacto ambiental,
Redugdo das emissdes de gases do efeito estufa,

Reducdo relativa do consumo e da poluicdo da agua.

SANTANDER BR

Estratégia de ecoeficiéncia para minimizar impactos ambientais,
Captagdo da agua da chuva,

Aeradores e fechamento automatico de torneiras.

SUL AMERICA

A politica corporativa de sustentabilidade,
Gestdo dasustentabilidade,

Contratos comclausulas de sustentabilidade.

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.
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Todos os exemplos das empresas elegiveis da carteira ISE de 2015, ano base 2014,

estdo mencionados no Apéndice B.

Como exemplos de investimentos ambientais quantitativos ¢ evidenciado o total de

investimentos ¢ gastos com protegdo ambiental da Klabin, empresa integrante ao ISE na

Tabela 13.



Tabela 13 — Total de investimentos e gastos com prote¢do ambiental, discriminado por tipo

Investimentos e gastos ambientais (RS)

2012

2013

2014

Gerenciamento de residuos (compra de lixeiras,
cacambas de residuos, melhorias nas centrais de
reciclagem)

829.591,17

324.258,71

352.068,54

Tratamento de emissdes atmosféricas (manutengdo de
precipitadores eletrostaticos, lavadores de gases,
incineradores e melhorias nos equipamentos de

controles)

2.050.885,43

493.971,79

113.187,87

Despesas de remediacdo

1.256.602,30

0

0

Custos de prevengdo (investimentos ambientais,
monitoramento ambiental, formagdo ambiental e
educacgdo ambiental)

58.395.244,24

17.998.908,61

50.251.298,89

Despesas de gestdo ambiental (despesas compessoal
que trabalha na area ambiental, custo com certificagdo e
taxas ambientais)

4.125.239,91

5.111.588,68

4.009.967,66

Total

66.657.563,05

23.928.727,78

54.726.432,96

Fonte: Adaptado da Klabin (2014).

Os investimentos e gastos ambientais de maior destaque em 2014, 2013 ¢ 2012 foram

referentes a custos de prevengdo como investimentos ambientais, monitoramento ambiental.

A Oi, empresa ndo pertencente ao ISE, mencionou os investimentos € gastos com

protecdo ambiental, conforme Tabela 14.

Tabela 14 — Total de investimentos e gastos com protegdo ambiental

Investimentos e gastos em protecio ambiental (RS)

2012 2013 2014
Tratamento e disposig@o de residuos (coleta fixa +
cagambas de lixo) n.d. 836.755,26 1.193.957,01
Descarte de baterias, aparelhos e acessorios coletados
nas lojas Oi (Descarte Certo) n.d. 52.751,61 12.000,00
Gastos com licenciamento ambiental 4.855.000,00 4.855.000,00 | 5.796.976,10
Emissao de laudos radiométricos, que servem para
monitorar a qualidade dos sinais de radiofrequéncia,
bem como comprovar essa situagdo perante a ANATEL
e o pode publico em geral 988.500,00 527.740,00 709.256,99
Custos de transporte e armazenagemde residuos solidos 572.632,72 708.124,35 363.376,43
Contratagdo de consultoria para verificagdo externa do
inventario de GEE 29.990,45 30.885,00 19.124,00
Custos de prevencdo e gestdo ambiental 69.570,45 299.910,21 0,00
Total 6.515.693,62 7.311.166,43 | 8.094.690,53

Fonte: Adaptado da Oi (2014).

As empresas divulgaram os valores correspondentes ao ano de 2012, 2013 e 2014 e

explicaram detalhadamente por meio de exemplos, conforme mostram as Tabelas 13 e 14.

Na Tabela 15 ¢ possivel perceber as médias, maximo, minimo e desvio padrao dos

investimentos quantitativos das empresas elegiveis, considerando o R$ 0,00 como valor

minimo.



Tabela 15— Analise dos investimentos quantitativos considerando o R$0,00 (R$)

)

E;;g;i:?: Qu:;gf;‘:‘es de Média Maximo Mini mo Desvio padrao
ISE 40 RS 82.816.391,17 R$ 864.800.000,00 R$ 0,00 RS 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 | R$356.463.902,61

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

A Unica empresa que possui relatério, mas ndo possui o investimento quantitativo
considerando o R$ 0,00 é a Multiplus, pois a Tupy apesar de estar excluida da Tabela 9 por
ndo mencionar os investimentos qualitativos ela divulgou os valores quantitativos.

Em relagdo aos investimentos quantitativos as empresas ISE, ao considerar o R$ 0,00,
apresentaram melhor média, apesar do maior valor pertencer a Petrobras, empresa que nao
pertencente ao ISE. O desvio padrao menor indica que os valores devem estar proximos a
média, ao contrario das empresas ndo ISE em que os dados estdo mais dispersos da média.
Essa relagdo pode ser demonstrada na Tabela 15, indicando melhor desempenho quanto aos
aspectos quantitativos das empresas ISE.

Na Tabela 16 foram analisados os investimentos quantitativos desconsiderando o R$
0,00 como valor minimo, pois 0 R$ 0,00 corresponde a empresas que mencionavam apenas

valores qualitativos sem citar os quantitativos.

Tabela 16 - Analise dos investimentos quantitativos desconsiderando o R$0,00 (RS)

Empresas Quantidade
pres: de Média Maxi mo Mi ni mo Desvio padrao
Elegiveis
empresas
ISE 27 R$ 122.690.949,88 RS 864.800.000,00 [ RS$ 548.800,00  R$ 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 RS 158.028.447,36 | R$ 3.276.900.000,00 | R$ 523.600,00| RS 483.722.182,67

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Ao desconsiderar o valor R$ 0,00, a média das empresas nao ISE torna-se maior,
apesar de ter um desvio padrio elevado indicando que algumas empresas apresentam
investimentos ambientais que se distanciam muito da média. Excluindo a Petrobras, empresa
que possui o maior investimento das empresas nao ISE, a média corresponde a R$
54.944.679,71, Verifica-se que a média das empresas ndo ISE s6 ¢ maior, pois a Petrobras

detém de um investimento muito significativo.
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4.2 ANALISE POR MEIO DE INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

As empresas também foram analisadas pelos indicadores econdmico-financeiros

como: ativo total, rentabilidade do ativo, liquidez corrente e grau de endividamento.

A Tabela 17 demonstra a analise do ativo total das empresas elegiveis em milhares de

reais.

Tabela 17— Analise do Ativo Total das empresas elegiveis (em milhares de reais)

Empt:es?s Quantidade Média Maxi mo Mi ni mo Desvio padrao
Elegiveis de empresas
ISE 40 137.481.045,48 | 1.437.485.512,00 | 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

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Conforme o ativo total, o qual compreende os bens e direitos da empresa, observou-se

que a média das empresas ISE ¢ bastante superior em relagdo ao nao ISE, porém o desvio
padrio também ¢ maior, demonstrando maior dispersdo dos dados. Através dessa analise
percebe-se que as empresas ISE sdo de maior porte, pois suas empresas estdo bem acima da
média do total de empresas elegiveis.

A rentabilidade do ativo indica o quanto a empresa obtém de lucro com relagdo ao

seu ativo total (MARION, 2012). A Tabela 18 mostra a andlise desse indicador em %.

Tabela 18 — Analise da Rentabilidade do Ativo das empresas elegiveis (em %)

EEIlI:egl;i:?ss Quj{ﬁgfeas(:\es de Média Maximo Minimo Desvio padrao
ISE 40 4,47 17,29 -3,81 4,61

NAO ISE 138 2,97 33,29 -27,85 8,82
Total 178 3,31 33,29 -27,85 8,08

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

A Tabela 18 indica que as empresas ISE apresentam melhores médias se comparadas

as ndo ISE e seus dados sdo menos dispersos, pois o desvio padrao ¢ menor. Constata-se que

as empresas ISE sdo mais lucrativas se comparadas com o ativo por essa analise.

O grau de endividamento indica o quanto a empresa possui de obrigacdes em relacao

ao ativo total. A Tabela 19 apresenta a andlise do grau de endividamento em %.



Tabela 19— Anélise do grau de endividamento das empresas elegiveis (em %)

Eé‘ﬁg‘;szfss Qu:;gliz(;i de Média Maiximo Mini mo Desvio padrao
ISE 40 65,29 94,40 13,10 17,96

NAO ISE 138 57,96 173,80 12,50 23,88
Total 178 59,61 173,80 12,50 22,84

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

Apesar do valor maximo ser de empresas ndo ISE, representado pela Tabela 19, as
empresas ISE possuem maior grau de endividamento do que as ndo ISE. Através da analise
desse indicador que indica quanto menor melhor, percebe-se que as empresas ndo
pertencentes ao ISE estdo menos endividadas com relagdo ao ativo total. Mesmo excluindo a
empresa que possui o valor maximo (IBG S.A.), a média corresponde a 58,96%, abaixo das
empresas ISE.

A analise do indice de liquidez corrente das empresas elegiveis ¢ demonstrada na

Tabela 20.

Tabela 20 — Anélise da liquidez corrente das empresas elegiveis

Empl:es?\s Quantidade de Média Maximo Mi nimo Desvio padrao
Elegi veis 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

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

As empresas nao integrantes da carteira ISE apresentaram melhor média se
comparadas com as demais, apesar de possuir maior desvio padrdo. A BBseguridade foi a
unica empresa que nao mencionou o valor do indicador de liquidez corrente.

Excluiu-se a Qgep Part da amostra para testar novamente as médias e analisar se era
somente esta empresa que estava distante da média, pois representava 12,1. Porém, apesar da
média cair para 1,74, ndo foi o suficiente para as empresas ISE possuirem melhor

desempenho.

4.3 ANALISE POR MEIO DA REGRESSAO LOGISTICA

A analise de regressdo logistica verificou os fatores que interferem na adesdo das
empresas ao ISE. A amostra foi composta por 177 empresas elegiveis, pois a empresa

BBseguridade foi excluida por ndo apresentar o indicador de liquidez. Consideraram-se as
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seguintes opgdes operacionalizadas no software SPSS®.: Diagramas de classificacao;
Qualidade do ajuste de Hosmer-Lemeshow; CI para exp(B): 95%; Probabilidade para Por
etapa: Entrada: 0,05 e Remogdo: 0,10; Limite de classificagdo: 0,5; Maximo de interacdes:
20; Incluir constante no modelo. Analisaram-se as probabilidades e associagdo de grupo como

(13

valores previstos, incluindo a matriz de covariancia. O método considerado foio |
” (FAVERO et al.,
2009, p. 447).

A variavel dependente foi o ISE que considerava 1 para as empresas integrantes e 0
para as ndo pertencentes. As covariaveis 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 INVQUALI INVQUANT e NM, assim como a varidvel dependente

13

ISE, utilizaram-se variaveis dummy ¢ ouauséncia de um determinado

b 1 0” (CORRAR et al, 2007, p. 180). Ou seja, para
INVQUANT foi considerado se a empresa evidenciava investimento ambiental quantitativo
monetario, assumindo o valor 1, ou ndo, sendo representado pelo 0.

Testou-se 0 modelo eliminando o INVQUALI e INVQUANTI e incluindo o valor do
investimento ambiental quantitativo (VALORINV), mas a andlise ndo foi significante para
nenhuma variavel, entdo foi desconsiderada.

A matriz de correlagdo foi aplicada para verificar se a associacdo das varidveis. Nao
foi identificada alta correlagdo, possibilitando concluir que as varidveis explicativas ndo estdo
influenciando as outras, no modelo.

Através da Tabela 21 ¢ demonstrado o primeiro passo da analise estatistica, testando

se os coeficientes em conjunto sio significativos, por meio do Qui-Quadrado (FAVERO et al,

2009).

Tabela 21 - Teste Omnibus de coeficientes do modelo

Chi-s quare df Sig.
Step 92,000 7 ,000
Step 1 Block 92,000 7 ,000
Model 92,000 7 ,000

Fonte: Dados da pesquisa.
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Por meio da Tabela 21, ¢ possivel concluir que os coeficientes em conjunto sdo
significativos. Foi testado se a0 menos um dos coeficientes ¢ diferente de 0. Através do Sig =
0,000, pelo menos uma das varidveis tem coeficiente diferente de 0, rejeitando a hipotese de
que os parametros sdo nulos, sendo um modelo vilido como um todo ao nivel de
significancia de 5%.

A Tabela 22 exibe o sumario do modelo, apresentando os ajustes.

Tabela 22 — Sumario do modelo

Step -2 Log Cox & Snell R | Nagelkerke R
likelihood Square Square
1 97,172 405 ,017

Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo proposto apresenta 61,7% de poder explicativo, ou seja, as variaveis

explicam 61,7% da adesdo das empresas ao ISE, conforme Tabela 22.

Tabela 23 — Teste de Hosmer-Lemeshow

Step Chi-s quare df Sig.

1 5,425 8 J711
Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de Hosmer-Lemeshow verifica a hipotese nula de que ndo ha significativas
diferengas entre as frequéncias previstas e observadas. A Tabela 23 indica que ndo ha
diferencas significativas entre as frequéncias previstas e observadas ao nivel de significincia,
tendo em vista que o valor de Sig foi de 0,711, ndo rejeitando a hipotese nula.

A Tabela 24 mostra se “ b

b ”(FAV RO etal, 2009, p. 452).

Tabela 24 — Tabela de classificacdo

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

Fonte: Dados da pesquisa.

Em funcdo da companhia BBseguridade ter sido excluida da andlise por ndo

mencionar a liquidez corrente, foram observadas 177 empresas. Na Tabela 24 pode-se
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concluir que ha 88,7% de acerto na previsdo de a empresa pertencer ou ndo ao ISE. As
empresas ndo ISE sdo classificadas corretamente em 94,9% (130/(130+7)) e as ndo ISE em
67,5% (27/(27+13)).

A Tabela 25 indica as variaveis na equacdo, apresentando os resultados que sdo

significativos na adesdo das empresas ao ISE.

Tabela 25 — Variaveis na equagio

95% C.Lfor
B S.E Wald | df | Sig. | Exp(B) EXP(B)
Lower Upper
TAM 0,758 0,243 9,745 1| 0,002| 2,135 1,326 3,437
ROA 0,1 0,052 3,658 1| 0,056| 1,105 0,998 1,224
LIQC -0,012 0,254 0,002 1| 0,961| 0,988 0,601 1,624
GEND 0,032 0,016 3,853 1 0,05 1,032 1 1,065
Step1 | NM(1) -0,47 0,53 0,786 1| 0,375| 0,625 0,221 1,766
INVQUALI(Q1) | -19,629 | 4048,87 0 1| 0,996 0 0
INVQUANT@)| -1,062 0,506 4,405 1| 0,036| 0,346 0,128 0,932
Constant -14,375 4,375 10,795 1{ 0,001 0

Fonte: Dados da pesquisa.

’

E possivel concluir que as variaveis significativas foram: TAM, ROA, GEND e
INVQUANT, conforme mostra a Tabela 25. Ou seja o tamanho, a rentabilidade do ativo, o
grau de endividamento e o investimento ambiental quantitativo interferem na adesdo das
empresas ao ISE por meio dessa andlise. Ja liquidez corrente, investimento ambiental
qualitativo e pertencer ao novo mercado ndo mostraram significancia com relacao a empresa
aderir ou ndo ao ISE pela regressdo logistica.

A variavel TAM foi significativa ao nivel de 1%, ja GEND e INVQUANT ao nivel de
5% e ROA ao nivelde 10%.

Em resumo, as empresas ISE possuem maior média de ativo total, rentabilidade do
ativo, grau de endividamento, conforme Tabelas 17, 18 e 19 e esse resultado interfere na
adesdo das empresas ao ISE de acordo com a regressdo logistica por essas varidveis serem
significantes.

As empresas ISE possuem maior nimero de companhias que apresentaram
investimentos quantitativos, conforme Tabela 11. Essa varidvel influenciou na adesdo das

empresas ao ISE de acordo com a andlise estatistica.
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Em relagdo a liquidez corrente e pertencer ao novo mercado, estes fatores nio
interferiram na adesdo das empresas ao ISE conforme regressdo logistica. Nas andlises das
Tabelas 4 e 20 também foi verificado que as empresas ndo integrantes ao ISE possuem mais
empresas no nivel novo mercado e maior média de liquidez corrente.

Através desse estudo detectou-se que a analise dos indices esta em consonancia com a
analise da regressao logistica ao identificar que o tamanho, a rentabilidade do ativo, o graude
endividamento € o investimento ambiental quantitativo foram os fatores que influenciam na

adesao das empresas ao ISE possibilitando chegar & mesma conclusdo.

4.4 ANALISE COMPARATIVA

Ao comparar essa pesquisa com estudos anteriores, ¢ feita uma analise por meio do
Quadro 5, em que “-” significa que o trabalho ndo utilizou o indicador e X se fez parte da

pesquisa.

Quadro 5 — Indicadores utilizados na pesquisa confrontados com alguns autores

Indicadores utilizados

Autores TAM | ROA | GEND | LIQC [ NM| INVQUAL | INVQUANT | VALORINV
Macedo et al. (2009) - X X X - - - -
Nunes (2010) X X - X - - - -
Nunes et al. (2010) X - - - - - - -
Machado et al. (2012) - - - - - - - X
Favaro e Rover (2014) X X X - - - - -

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.

No estudo de Macedo et al. (2009) com base nos indicadores utilizados nao foram
obtidas vantagens significantes para empresas socialmente responsaveis. O estudo estd em
consonancia com relagdo a liquidez corrente, porém estio em desacordo com relacdo a
rentabilidade do ativo e grau de endividamento.

Nunes (2010) afirmou que ndo ha diferengas entre empresas sustentaveis ou ndo. O
teste de Mann-Whitney com varidveis como: tamanho, rentabilidade do ativo e liquidez
corrente ndo interferiu nos resultados, o que contraria a analise feita neste trabalho em relagdo
ao tamanho e rentabilidade do ativo. Corrobora o autor com relagdo a liquidez corrente, a qual
ndo influenciou na adesdo das empresas ao ISE.

Nunes et al. (2010) verificaram através da aplicagdo de um modelo Logit de regressao

linear multipla a relagdo entre o tamanho, setor da atividade, concentracdo acionaria e
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localizagdo e a adesdo das empresas ao ISE. Como conclusdo o tamanho das empresas e setor
da atividade sdo relevantes. Corrobora esse trabalho, pois a varidvel tamanho analisada
também influenciou na adesao das empresas ao ISE.

O trabalho de Machado et al. (2012) analisou por meio da regressdo logistica se os
valores dos investimentos ambientais interferem na adesao das empresas ao ISE. Essa variavel
foi considerada em andlise adicional nesse trabalho, porém ndo foi significante. Somente foi
significante a varidvel dummy de possuir ou ndo investimento ambiental quantitativo. Para
Machado et al (2012) o valor do investimento socioambiental influencia a inclusdo de
empresas ao ISE.

Favaro e Rover (2014), por meio da técnica Analise de Correspondéncia (ANACOR)
através do teste QuiQuadrado, identificaram que 4 indicadores possuem maior associagdo em
relagdo as empresas que compde o ISE. Sdo eles: ativo, valor de mercado, receita e lucro.
Conforme Quadro 5, ¢ possivel concluir que o tamanho influenciou os dois trabalhos, porém a
rentabilidade do ativo e o grau de endividamento somente interferiram na adesdo das

empresas ao ISE no presente estudo.



5 CONCLUSOES

Em virtude de muitas empresas estarem preocupadas com o meio ambiente ¢
divulgado o relatério de sustentabilidade para demonstrar a transparéncia e evidenciacao de
praticas sustentaveis.

O surgimento do ISE em 2005 propiciou a preocupacao das empresas com a questao
ambiental. Esse estudo teve como objetivo geral verificar a relagdo entre investimentos
ambientais e indicadores econdmico- financeiros na adesdo das empresas ao ISE.

Para atingir o objetivo geral foram estabelecidos alguns objetivos especificos como,
por exemplo, identificar se as empresas possuem investimentos ambientais em seus relatorios
de sustentabilidade. Das 178 empresas elegiveis analisadas, 95 apresentaram relatdrios, sendo
que 93 companhias investiram ambientalmente em aspectos qualitativos e 49 quantitativos.

O segundo objetivo especifico foi comparar se empresas ISE possuem maiores
investimentos ambientais a empresas ndo pertencentes ao ISE Para as empresas que
divulgaram relatorios, 100% das companhias ISE apresentaram investimentos ambientais
qualitativos e 67,5% os quantitativos, correspondendo a uma maior propor¢cdo de
investimentos a empresas integrantes do ISE, pois das empresas ndo ISE apenas 40%
divulgaram valores quantitativos e 96,36 % qualitativos.

Ao obter os indicadores econdmico-financeiros (ativo total, rentabilidade do ativo,
liquidez corrente e grau de endividamento), cumpriu-se com o terceiro objetivo especifico.
Através da coleta destes indices analisaram-se as médias, valor maximo e minimo, desvio
padrao, e conclui-se que o ativo total, rentabilidade do ativo e grau de endividamento
apresentaram as maiores médias de empresas integrantes do ISE, verificando a influéncia na
adesao das empresas ao ISE.

O ultimo objetivo especifico fo1 analisar, por meio da regressdo logistica, se alguns
fatores influenciaram na adesdo das empresas ao ISE. Verificou-se que TAM, ROA, GEND e
INVQUANT interferiram o ingresso das companhias ao ISE.

As coletas dos investimentos ambientais em relatorios de sustentabilidade e dos
indicadores do Economatica possibilitaram o uso da regressao logistica. A analise da pesquisa
foi dividida em: relatérios de sustentabilidade, indicadores econdmico-financeiros e regressao
logistica, além de comparagao com estudos realizados anteriormente.

A andlise dos indices estd em conformidade com a regressdo logistica obtendo a
mesma conclusdo. As variaveis TAM, ROA, GEND ¢ INVQUANT influenciaram a adesao
das empresas ao ISE, mas LIQC, INVQUALI e NM ndo mostraram resultados significativos.
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A variavel TAM foi significante ao nivel de 1%, GEND e INVQUANT ao nivel de 5% e
ROA ao nivel de 10%.

Devido aos critérios utilizados na analise das informacgdes, ndo se pode generalizar o
resultado, pois se forem considerados outros pardmetros, poderdo ser obtidos conclusdes
diferentes. Outra limitagcdo da pesquisa ¢ que se refere a um tnico periodo (2014), ndo sendo
aplicado a outras épocas. Além disso, nem todas as empresas divulgaram relatorios de
sustentabilidade.

Para trabalhos futuros recomenda-se a verificagdo de mais periodos de tempo. Outra
sugestdo € analisar o aspecto social, envolvendo investimentos socioambientais. Propde-se
também considerar a economia de recursos decorrente de investimentos socioambientais e
fazer novas selegdes, como por exemplo, as companhias mais rentaveis.

Uma das contribui¢des desse trabalho foi analisar que as empresas que mencionaram
os investimentos ambientais quantitativos, com a inclusao da variavel dummy, contribuem
para a adesdo das empresas ao ISE, por meio da regressdo logistica, pois ndo foi verificada em

outros estudos e foi significante para essa pesquisa.
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APENDICE A - Empresas elegiveis para carteira do ISE 2015 — Periodo base 2014

(continua)
Nome do pregio Razio Social
ABC BRASIL BCO ABC BRASIL S.A.
ABRIL EDUCA ABRIL EDUCACAO S.A.
AES TIETE AES TIETE S.A.
ALIANSCE ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A.
ALLAMER LAT ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.
ALPARGATAS ALPARGATAS S.A.
ALUPAR ALUPAR INVESTIMENTO S/A
AMBEYV S/A AMBEV S.A.
ANIMA GAEC EDUCACAO SA.
AREZZ0 CO AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.
ARTERIS ARTERIS S.A.
B2W DIGITAL B2W - COMPANHIA DIGITAL
BANRISUL BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.
BBSEGURIDADE BB SEGURIDADE PARTICIPA COES S.A.
BEMATECH BEMATECH S.A.
BICBANCO BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A.
BIOSEV BIOSEV S.A.
BMFBOVESPA BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES MERC FUT
BR BROKERS BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.
BR INSURANCE BRASIL INSURANCE PARTICIPACOES EADMINISTRACAO S.A.
BRMALLS PAR BRMALLS PARTICIPACOES S.A.
BR PHARMA BRASIL PHARMA S.A.
BR PROPERT BR PROPERTIES S.A.
BRADESCO BCO BRADESCO S.A.
BRADESPAR BRADESPARS.A.
BRASIL BCO BRASIL S.A.
BRASILA GRO BRASILAGRO - CIA BRASDE PROP AGRICOLAS
BRASKEM BRASKEM S.A.
BRF SA BRF S.A.
BROOKFIELD BROOKFIELD INCORPORA COES S.A
CCR SA CCRS.A.
CCX CARVAO CCX CARVA O DA COLOMBIA S.A.
CELESC CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.
CEMIG CIA ENERGETICA DEMINAS GERAIS - CEMIG
CESP CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO
CETIP CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS
CIA HERING CIA HERING
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Nome do pregio

Razao Social

CIELO

CIELO S.A.

COELCE CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE
COMGAS CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS

CONTA X CONTA X PARTICIPA COES S.A.

COPASA CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA
COPEL CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
COSAN COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

CPFL ENERGIA CPFL ENERGIA S.A.

CPFL RENOVAV CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S A.

CREMER CREMER S.A.

CSU CARDSYST CSU CARDSYSTEM S.A.

CVC BRASIL CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A.

CYRE COM-CCP

CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART

CYRELA REALT

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART

DASA DIA GNOSTICOS DA AMERICA S.A

DAYCOVAL BCO DAYCOVAL S.A.

DIRECIONAL DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.

DURATEX DURATEXS.A.

ECORODOVIAS ECORODOVIA S INFRA ESTRUTURA E LOGISTICA S.A.
ELETROBRAS CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS
ELETROPAULO ELETROPAULO METROP. ELET. SAOPAULO S.A.
EMBRAER EMBRAER S.A.

ENERGIAS BR

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.

ENEVA

ENEVA S.A.

EQUATORIAL EQUATORIAL ENERGIA S.A.

ESTACIO PART ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

ETERNIT ETERNIT S.A.

EUCATEX EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
EVEN EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
EZTEC EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
FER HERINGER FERTILIZANTES HERINGER S.A.

FERBASA CIA FERRO LIGA S DA BAHIA - FERBASA
FIBRIA FIBRIA CELULOSE S.A.

FLEURY FLEURY S.A.

FORJA TAURUS FORJAS TAURUS S.A.

GAFISA GAFISA S.A.

GENERALSHOPP GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.
GERDAU GERDAUS.A.

GERDA UMET METALURGICA GERDAU S A

GOL GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A

Continua
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Nome do pregio

Razao Social

GRAZZIOTIN GRAZZIOTIN S.A.
GRENDENE GRENDENE S.A.

GUARARAPES GUARARAPES CONFECCOES S.A.

HELBOR HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.

HYPERMARCAS HYPERMARCAS S.A

IDEIASNET IDEIASNET S A.

IGB S/A IBG ELETRONICA S/A

IGUATEMI IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A

IMC HOLDINGS INTERNATIONAL MEAL COMPANY ALIMENTACAOS.A.
INDS ROMI INDUSTRIAS ROMI S.A.

INEPAR INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES

IOCHP-MA XION IOCHPE MAXION S.A.

ITAUSA ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.

ITAUUNIBANCO ITAU UNIBANCO HOLDING S A.

JBS JBSS.A.

JHSF PART JHSF PARTICIPA COES S.A.

JSL JSLS.A.

KEPLER WEBER KEPLER WEBER S.A

KLABIN KLABIN S.A.

KROTON KROTON EDUCA CIONAL S.A.

LE LIS BLANC RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A.
LIGHT S/A LIGHT S.A.

LINX LINX S.A.

LLX LOG PRUMO LOGISTISCA S.A.

LOCALIZA LOCALIZA RENT A CARS.A.

LOCAMERICA CIA LOCA CAO DAS AMERICAS

LOG-IN LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

LOJAS AMERIC LOJAS AMERICANAS S A.

LOJAS MARISA MARISA LOJAS S.A.

LOJAS RENNER

LOJAS RENNER S.A.

LOPES BRASIL

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A.

M.DIASBRANCO

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS

MAGAZ LUIZA

MAGAZINE LUIZA S A.

MAGNESITA S.A.

MAGNESITA REFRATARIOS S.A.

MARCOPOLO MARCOPOLO S.A.

MARFRIG MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.

METAL LEVE MAHLE-METAL LEVE S.A.

MILLS MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE ENGENHARIA S.A.
MINERVA MINERVA S.A.

MRV MRV ENGENHARIA EPARTICIPA COES S.A

MULTIPLAN MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.
MULTIPLUS MULTIPLUS S.A.
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Nome do pregio

Razao Social

NATURA NATURA COSMETICOS S .A.

ODONTOPREV ODONTOPREV S A.

o) OI S.A.

P.ACUCAR-CDB CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO
PANAMERICANO BCO PAN S.A.

PARANA PARANA BCOS.A.

PARANAPANEMA PARANAPANEMA SA.

PDG REALT PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPA COES
PETROBRAS PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS

PINE BCO PINE S.A.

PORTO SEGURO PORTO SEGURO S A.

PORTOBELLO PORTOBELLO S .A.

POSITIVO INF POSITIVO INFORMATICA S.A.

PROFARMA PROFA RMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A
PROVIDENCIA CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COM ERCIO
QGEP PART QGEP PARTICIPA COES S.A.

QUA LICORP QUALICORP S.A.

RAIADROGASIL RAIA DROGASIL S.A.

RANDON PART RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPA COES
RODOBENSIMOB RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A
ROSSI RESID ROSSI RESIDENCIALS A.

SABESP CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO
SANEPAR CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR
SANTANDER BR BCO SANTANDER (BRASIL) S.A.

SANTOS BRP SANTOS BRASIL PARTICIPA COES S.A.

SAO CARLOS SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPA COES S.A.
SAOMARTINHO SAOMARTINHO S.A

SARAIVA LIVR SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

SER EDUCA SER EDUCACIONAL S.A.

SID NA CIONAL CIA SIDERURGICA NACIONAL

SLC AGRICOLA SLC AGRICOLA S.A.

SLIMES SMILES S.A.

SOUZA CRUZ SOUZA CRUZ S.A.

SUL AMERICA SUL AMERICA S.A.

SUZANO PAPEL

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

TAESA

TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.

TARPON INV TARPON INVESTIMENTOS S.A.
TECHNOS TECHNOS S.A.

TECNISA TECNISA S.A.

TEGMA TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.
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Nome do pregio

Razao Social

TELEBRAS TELEC BRASILEIRAS S.A. TELEBRA S
TELEF BRASIL TELEFONICA BRASIL S.A

TEREOS TEREOS INTERNACIONALS A.

TIM PART S/A TIM PARTICIPA COES S.A.

TIMEFOR FUN T4F ENTRETENIMENTO S.A.

TOTVS TOTVS S.A.

TRA CTEBEL TRA CTEBEL ENERGIA SA.

TRAN PAULIST CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA
TRISUL TRISUL S A.

TRIUNFO PART TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A.

TUPY TUPY S.A.

ULTRAPAR ULTRAPAR PARTICIPA COES S.A.

UNICASA UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A.

USIMINAS USINAS SID DEMINAS GERAIS S.A.-USIMINAS

V-AGRO VANGUARDA AGRO S.A.

VALE VALES.A.

VALID VALID SOLUCOES E SERV. SEG. MEIOS PAG. IDENT. S.A.
VIAVAREJO VIA VAREJO S.A.

WEG WEG SA.

Fonte: elaborado pela autora, combase nos dados da pesquisa.
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APENDICE B - Exe mplos das empresas que possuem investimentos qualitativos

(continua)

Nome do pregio

Exemplos mais relevantes

AES TIETE

Licenciamento e programas ambientais,
Projetos de P&D,
Sistema de Gestdo Ambiental

ALIANSCE

Controlamo consumo de energia através da luznatural,
Reutilizagdo da agua,

Reciclagem.

ARTERIS

A preservagdo da flora e da fauna,
Correta destinagao dos residuos

Racionalizag@o no consumo de recursos naturais

B2W DIGITAL

Acdes verdes,

Reduzir o consumo excessivo dos recursos naturais € materiais,

Economia de insumos como energia elétrica.

BEMATECH

Preservar os recursos,
Producéo de equipamentos econdmicos,

Reciclagem.

BICBANCO

Preservar os recursos,
Consumo consciente de energia,

Prevencgdo da poluigdo.

BMFBOVESPA

Gerenciar as emissdes de gases do efeito estufa,
Destinar adequadamente os residuos solidos,

Adotar programas de ecoeficiéncia emsuas dependéncias.

BRMALLS PAR

Reciclagem,
Economia de energia,

Reutilizagdo e conscientiza¢cdo do uso das dguas.

BRADESCO

Redugdo da emissdo de gases do efeito estufa,
Melhoria energética,

Transportes mais eficientes

BRADESPAR

Praticas avaliando desempenho e gestdo ambiental,
Investimento em ativos de classe mundial,

Solugdes energéticas sustentaveis.

BRASIL

Programa de desenvolvimento tecnolégico e industrial,

Preservagdo e/ou Recuperacdo de ambientes degradados,

Investimento no programa de recondicionamento de cartuchos.

BRASKEM

Projetos de melhoria ambiental,
Projetos de reducdo do GEE,

Melhorias no consumo e descarte de agua




Continuagao

Nome do pregio

Exemplos mais relevantes

BRF SA

Disposigdo de residuos,
Tratamento de emissoes,

Custos de remediagdo.

BROOKFIELD

Conservagdo de agua e energia,
Reciclagem de materiais,

Preservagdo da vida selvagem.

CCRSA

Utiliza¢do racional dos recursos naturais emsuas operagoes,
Inventério de emissdes de gases causadores do efeito estufa,

Gestdo de agua, energia e emissdes.

CELESC

Coleta, tratamento e disposi¢do de residuos,
Gestdo ambiental,

Remediacdo de dreas contaminadas.

CEMIG

Investimentos de capital,
Despesas relativas ao cumprimento de melhorais ambientais,

Pesquisa e desenvolvimento.

CESP

Investimentos e gastos comrecuperagdo ambiental,
Investimentos e gastos comas unidades de servigos ambientais,

Fiscalizagdo de bordas de reservatorios.

CIA HERING

Redugao de residuos,
Uso eficiente de energia,

Uso de combustiveis com menor impacto ambiental.

CIELO

Inventario da emissdo de gases do efeito estufa,
Gestdo de fornecedores criticos na area da sustentabilidade,

Monitorar o impacto das atividades quanto a geragdo de residuos.

COELCE

Melhoria da qualidade ambiental,
Programas de eficiéncia energética,

Adequagdo de instalagdes.

COMGAS

Destinagao final do residuo dentro de um processo ecoeficiente,

Projetos de eficiéncia energética,

Apoio ao desenvolvimento de fornecedores para realizar
destinacdo de residuos

COPASA

Busca a regularizacdo ambiental,
Reducdo gradativa dos impactos ambientais de suas operagdes,

Acdes voltadas para a preservacdo de ecossistemas.

COPEL

Estudos e agbes socioambientais,
Gestdo ambiental dos empreendimentos em operagao,

Geragdo de energia por fontes renovaveis.

Continua
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Nome do pregio

Exemplos mais relevantes

COSAN

Projetos relativos a identificagdo de riscos socioambientais,
Processo ecoeficiente de destinagdo final das sobras(?),

Investimento em gestdo eficiente e responsavel da terra.

CPFL ENERGIA

Investimentos com manutengdo nos processos operacionais
Investimentos e gastos comoutros projetos ambientais,

Utilizagdo inteligente dos recursos naturais.

CSU CARDSYST

Melhoria dos projetos de gestdo de eficiéncia,
Descarte consciente,

Reuso e minimizagdao do consumo de agua.

CYRE COM-CCP

Uso racional de agua e de energia,
Coleta seletiva de lixo,

Diversas iniciativas de incentivos a sustentabilidade.

CYRELA REALT

Reciclagemnos canteiros,
Avaliagdo socioambiental dos fornecedores,

Coleta seletiva de lixo na vizinhanga.

DASA

Sistema de gerenciamento ambiental,
Residuos com material biologico sdo descontaminados,

Reciclagem de parte dos residuos quimicos.

DAYCOVAL

Disseminagao da conscientizagdo ambiental,
Iluminagdo de LED reduzindo o consumo de energia,

Acdes de conscientizacdo ambiental.

DURATEX

Tratamento e disposi¢ao de residuos,
Pesquisa e desenvolvimento na area ambiental,

Custos como pessoal para atividades gerais de gestdo ambiental.

ECORODOVIAS

Tratamento e disposi¢do de residuos,
Pesquisa e desenvolvimento na area ambiental,

Custos de gestdo ambiental.

ELETROBRAS

Investimentos e gastos com projetos ambientais,
Investimentos coma preservacido de ambientes degradados,

Investimentos com manuteng¢do nos processos operacionais.

ELETROPAULO

Projetos de eficiéncia energética,
Recuperacao da qualidade do solo e 4guas subterraneas,

Adequagdes ambientais e prevencdo a poluicdo.

EMBRAER

Mitigacdo de impactos e gerenciamento de riscos,
Preocupacao com mudangas climaticas,

Certificagdes para emissoes e ruidos.

Continua
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Nome do pregio

Exemplos mais relevantes

ENERGIAS BR

Custos de preven¢do ambiental,
Despesas de gestdo ambiental,

Eliminac¢do de residuos.

EQUATORIAL

Programa de eficiéncia energética,
Programa de pesquisa e desenvolvimento na area ambiental,

Fundo nacional de desenvolvimento cientifico e tecnolégico.

ESTACIO PART

Praticas visando a protecao e uso responsavel dos recursos,
Solugdes para o correto descarte de materiais eletronicos,

Acdes educativas.

ETERNIT

Custos comdisposi¢do de residuos,
Tratamentos de emissdes e despesas em mitigagao,

Custos de prevencdo e gestdo ambiental.

EVEN

Auditoria do Inventario de Emissdes de Gases do Efeito Estufa,
Producéo e a verificagdo externa do Relatorio de Sustentabilidade

Destinagao de residuos

FIBRIA

Projetos de eficiéncia energética,
Reuso, reciclagem e eficiéncia no uso de agua,

Elaboragdo de inventario de emissao de gases do efeito estufa.

FLEURY

Preservagdo do meio ambiente,
Consumo racional de recursos,

Educag¢do ambiental.

GERDAU

Reciclagem,
Investe na recuperacao de extensdes de terra,

Circulagdo da 4gua emsuas unidades.

GERDAUMET

Reciclagem,
Investe na recuperacdo de extensdes de terra

Circulacdo da 4gua emsuas unidades.

GOL

Servigos de gestdo ambiental
Tratamento de efluentes industriais,

Gerenciamento de residuos.

GRAZZIOTIN

Recolhimento dos papéis para reciclagem,
Conscientizagdo dos trabalhadores para evitar o desperdicio,

Conscientizagdo para realizar "Praticas Sustentaveis"

HYPERMARCAS

Reutilizag¢do de insumos,
Monitoramento de indicadores de consumo,
Conscientiza¢do da sociedade a respeito da preservagao.
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Nome do pregio
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ITAUSA

Programas orientados para gestdo de impactos ambientais,

Iniciativas de redu¢do de consumo de materiais, agua e energia,

Redugdo de geragdo de residuos e efluentes.

ITAUUNIBANCO

Disposi¢do de residuos,
Mitigagdo de emissdes,

Prevencgdo e gestdo ambiental.

JBS

Gestdo ambiental,
Projetos de melhorias visando a redu¢@o do consumo de 4gua,

Reaproveitamento energético de residuos.

JSL

Investimento em processos e equipamentos,
Conscientizagdo sobre a importancia ambiental,

Conscientiza¢do sobre o cumprimento dos requisitos legais.

KEPLER WEBER

Tratamento e disposig@o de residuos,
Tratamento de emissoes,

Servigos externos de gestdo ambiental.

KLABIN

Custos de prevencao,
Despesas de gestdo ambiental,

Gerenciamento de residuos.

KROTON

Otimizar o consumo de energia através de lampadas de LED,
Iniciativas de captacdo de dgua da chuva,

Uso de pogos subterraneos.

LIGHT S/A

Educacio e projetos ambientais,
Reflorestamento/ contencao de taludes e encostas,

Manutencao e seguranca ambiental.

LINX

Acdes para o uso consciente dos recursos naturais,

Destinagdo adequada dos residuos reciclaveis coletados.

LOJAS AMERIC

Reciclagem,
Lojas alinhadas com o conceito verde,

Consumo consciente de agua.

LOJAS RENNER

Tratamento e disposi¢ao de residuos,
Consultoria,

Mitiga¢do de impactos ambientais

M.DIASBRANCO

Equipes, monitoramento e controle ambiental,

Investimentos em equipamentos.

MAGAZ LUIZA

Lojas novas comiluminacao de lampadas fluorescentes,
Gestdo responsavel de residuos,

Gestdo responsavel do consumo de energia elétrica,
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MARCOPOLO

Transporte e destinacao dos residuos,
Tratamento de efluentes,

Monitoramento de emissdes atmosféricas.

MARFRIG

Investimentos em fontes de geracdo de energia renovavel,
Tratamento de efluentes,

Reducdo do desmatamento.

METAL LEVE

Prevencido da poluigdo,
Acgdes que visamalcancar resultados significativos ambientais,

Reducdo de uso dos recursos naturais.

MRV

Construcdo de estagdes de tratamento de esgoto,
Reutilizagdo e reciclagem,

Economia de d4gua nos projetos.

NATURA

Desenvolvimento de embalagens com menor impacto ambiental,
Redugdo das emissoes de gases do efeito estufa,

Redu¢do relativa do consumo e da polui¢do da dgua

o)

Gastos com licenciamento ambiental,
Tratamento de disposi¢do de residuos,

Emissao de laudos radiométricos.

P.ACUCAR-CDB

Estagdo de Reciclagem,
Caixa verde,

Coletores para pilhas ¢ baterias nas lojas.

PARANAPANEMA

Projetos de melhoria ambiental,
Reutilizagdo de dguas pluviais,

Conscientizar a ter atitudes que permitam reciclagem de materiais.

PETROBRAS

Gastos ambientais relacionados coma produgdo/operagao,
Projetos de recuperagdo de areas degradadas,

Investimentos em programas e/ou projetos externos

PINE

Economia do consumo de agua,
Reducgdo da emissdo de didoxido de carbono,

Aplica¢do de materiais de origem renovavel e reciclaveis.

PROFARMA

Medicamentos sujeitos a descarte sdo devolvidos
aos seus respectivos fabricantes ou encaminhados a empresa
devidamente licenciadas por 6rgdos ambientais ¢ autorizadas

pela ANVISA para a realizagdo de procedimento de descarte.

QGEP PART

Tratamento e disposi¢do de residuos,
Projeto de controle da poluigdo,

Projeto de educag@o ambiental.
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SABESP

Investimentos e gastos com prote¢do ambiental,

Desenvolvimento de programas corporativos de gestdo ambiental,

Acdes e programas associados ao consumo de agua e energia.

SANTANDER BR

Estratégia de ecoeficiéncia para minimizar impactos ambientais,

Captacao da 4gua da chuva, aeradores,

Fechamento automatico de torneiras.

SANTOS BRP

Destinagao de residuos,

Investimentos em equipamentos,

Ampliacdo das estacdes de tratamentos biologica e fisico-quimica.

SAO CARLOS

Uso racional e redu¢do da extracdo dos recursos naturais,
Redugdo do consumo de agua e energia,

Mitigacdo dos efeitos das mudancas climaticas.

SOUZA CRUZ

Preserva¢do da biodiversidade e da mata nativa,
Energia renovavel,

Captacao da agua da chuva.

SUL AMERICA

A politica corporativa de sustentabilidade,
Gestao dasustentabilidade,

Contratos com clausulas de sustentabilidade.

SUZANO PAPEL

Areas plantadas e de preservagio,
Aprimoramento de praticas florestais,

Investimentos emtecnologia.

Sistema de gestdo ambiental,

TAESA Programa de gestdo de residuos,
Programa de recuperagdo das areas degradadas.
Diretrizes para reuso da agua utilizada em lavatorios,
TECNISA Aquecimento a gas natural para chuveiros de instalacdes,

Conscientiza¢do dos clientes.

TELEF BRASIL

Medigdo de campos eletromagnéticos,
Estudos de impacto ambiental,

Obtengdo de licengas ambientais e autorizagoes.

TEREOS

Agricultura sustentavel,
Industria e logistica positiva,

Desenvolvimento local.

TIM PART S/A

Manutenc¢ao de operagdes visando melhoria no meio ambiente,

Avaliagdes de processos relacionados a questdes ambientais.

TRACTEBEL

Uso racional de recursos ambientais,
Inventario anual de gases do efeito estufa,

Prioriza fontes renovaveis.
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TRAN PAULIST

Prevencao ambiental,
Gestdo e protegdo ambiental,

Disposi¢do de residuos.

TRIUNFO PART

Uso racional dos recursos naturais,
Reducao das emissoes,

Monitoramento de indicadores de desempenho.

ULTRAPAR

Programas internos de redu¢do de emissoes de GEE,
Medidas para a destinagdo adequada de residuos,

Tratamento de efluentes.

USIMINAS

Investimentos emengenharia,
Tratamento e disposi¢ao de residuos,

Tratamento de emissoes.

VALE

Barragens, diques e pilhas de estéril,
Gestdo ambiental,

Recuperacao de areas degradadas.

VIAVAREJO

Gestao de residuos solidos,
Logistica reversa de embalagens,

Uso responsavel dos recursos naturais.

WEG

Aquisi¢do de equipamentos para controle ambiental,
Tratamento/disposicdo de residuos,

Tratamento de emissdes atmosféricas e liquidas.

Fonte: elaborado pela autora, com base nos dados da pesquisa.
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