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Resumo: Este estudo teve por objetivo verificar a relaggistente entre a evidenciagdo ambiental
voluntaria e o valor de mercado das companhiastabéistadas no indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) da B3. Para isso, realizou-sguies descritiva, com abordagem quantitativa
conduzida por meio de procedimento documental. Astra compreendeu 34 companhias que
possuiam dados disponiveis para o periodo de 202016. A identificacdo das praticas de
evidenciacdo ambiental voluntaria ocorreu de acedin os indicadores do Instituto Ethos (ciclo
2016/2017). O valor de mercado das companhiasafoulado com base no indio@rket-to-book.

Para a analise dos dados, foram usadas medidasatisteeas descritivas e analise de correlacéo de
Spearmann. Os resultados demonstraram que as coi@pavem demonstrando uma maior
evidenciacdo ambiental voluntaria ao longo dos ,acosstatou-se também que grande parte das
empresas possui um valor de mercado maior queno negistrado nas demonstragcdes contébeis, foi
observado que a variavel referente a evidenciagdoieatal voluntaria apresentou correlacbes
positivas em todos os anos analisados com a vahN#ar&et-to-book, entretanto ndo demonstrando
significancia estatistica para afirmar tal situagdmo final, concluiu-se que o valor das companhias
ndo apresenta relacdo com o nivel de evidenciagégeatal voluntaria.

Palavras-Chave Evidenciacdo ambiental voluntaria; Companhiastabdistadas no ISE; Valor de
mercado

INTRODUCAO
Em meio ao avanco tecnoldgico e atrelado a altgettividade no mercado, a globalizacao

impulsionou as companhias, antes ligadas a fatoes tradicionais, a buscarem novos meios de
vantagem competitiva (SAMPAIO et al., 2004, MOURIAEISS; CUNHA., 2014). Nos anos 80,
surgiram uma série de padrdes inovadores para peesas nacionais. Nessa época, 0s aspectos
ambientais comecaram a se destacar no cenarid gloldecorréncia dos sérios problemas causados
ao meio ambiente que passaram a atencdo do mezcdds consumidores (RIBEIRO; SOUZA;
GOMES, 2014).



Dentre diversos mecanismos de diferenciacdo daesamppor meio de uma evidenciagcao
ambiental voluntaria, encontra-se o indice de Swmbdlidade Empresarial (ISE). Segundo
Biderman, Brito e Monzoni (2006), este indice buse@enciar a aptiddo de geracédo de valor das
entidades empresariais e o grau de risco ligadseap desempenho em diferentes niveis da
sustentabilidade.

Segundo Macédo et al. (2013), tais mudancas mddgfdas tem instigado as empresas a
apresentarem de modo voluntério as informacgfes emtais do ente com o objetivo de atrair
investidores com igual linha de conduta.

Dada a relevancia da tematica, surgiu o seguingstgunamento: Qual a relacdo existente
entre evidenciagdo ambiental voluntéria e valandecado em companhias abertas listadas no indice
de sustentabilidade empresarial (ISE) da B3? RRamonder ao questionamento tragou-se o objetivo
de verificar a relacdo existente entre a evideAoagnbiental voluntaria e o valor de mercado das
companhias abertas listadas no indice de susthddalei empresarial (ISE) na B3.

A relevancia do estudo pode ser observada, deuatresp por ser um assunto trabalhado por
diversos pesquisadores, tais como Macédo et aBj20Moraes, Gongalves e Niyama (2015) que
destacaram a importancia da pesquisa ligada arevadgio ambiental voluntaria e valor da empresa,
criando assim um diferencial primordial no mercado.

METODOLOGIA

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, dootahee quantitativa. A amostra
correspondeu a 34 empresas que compdem a cadditdide de sustentabilidade empresarial (ISE).
Em um primeiro momento, foi calculado para cadares® o indice de evidenciagdo ambiental
voluntaria. Para isso, as demonstracdes financeiaas 34 empresas objeto de andlise foram
observadas, buscando informacdes com base nosadiodés para negdcios sustentiveis e
responsaveis da dimensédo ambiental do Institutos52014).

Em seguida, para cada empresa, obteve-se o imdiket-to-book (MB), calculado por meio
da razao entre o valor de mercado e o valor donpé@tio liquido (valor de mercado/Patrimdnio
liquido). Os valores referem-se ao ultimo dia diacno e foram obtidos por meio das demonstracdes
contabeis e sitio da B3. O uso do indiweket-to-book (MTB) justifica-se pelo fato dele ser muito
utilizado no mercado financeiro para avaliacdo aeestimentos. Em seguida, utilizou-se o
coeficiente de correlacdo @pearmann para verificar a correlacdo existente entre oscésdda
pesquisa.

RESULTADOS E DISCUSSOES
Esta se¢do contém a descri¢cdo e analise dos daldtados. Primeiramente, descreve-se o

indice de evidenciagdo ambiental voluntaria dooglerle 2010 a 2016. Em seguida, o intieeket-



to-book do periodo de 2010 a 2016. E, por ultimo, demans$e os resultados da correlacdo de

Speramann que possibilitou alcangar o objetivo do estudo.

Tabela 1 — Estatistica descritiva do indice de ewdciacdo ambiental voluntaria do periodo de 20102016

Indice de_ N Minimo Maximo Média Desvio
Evidenciacao Padréo
Evid_2010 34 0,13 0,87 0,56 0,18
Evid_2011 34 0,18 0,87 0,60 0,15
Evid_2012 34 0,21 0,88 0,63 0,15
Evid_2013 34 0,21 0,88 0,64 0,16
Evid_2014 34 0,10 0,91 0,68 0,16
Evid 2015 34 0,10 0,93 0,72 0,16
Evid_2016 34 0,49 0,91 0,73 0,12
Periodo 238 0,10 0,93 0,65 0,15

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 1 que o ano de 2010 destaega®/amente, pois apresentou 0 menor
indice médio de evidenciacdo ambiental voluntanapériodo, ou seja, dentre o total de 198
informacdes recomendadas pelo Instituto Ethos (R@k4empresas evidenciaram, em média, apenas
56% delas. O percentual minimo nesse ano foi de d3%maximo foi de 87%. O desvio padrdo
(0,18) demonstra que existem desigualdades coasigsrentre 0s percentuais de evidenciagao neste
ano.

De forma geral, tém-se um indice médio de confaaaegd no periodo de 2010 a 2016, de
65%, muito distante de 100%. A empresa com merbcdralcancou somente 10% de um total de
198 itens analisados, enquanto que o maximo atingioi de 93%. Cabe destacar que nenhuma
empresa evidenciou 100% das informagdes, portéregvidente a necessidade do aumento do nivel
de evidenciacdo ambiental voluntaria. A Tabela 2sgnta as estatisticas descritivas do indice

Market-to-book das companhias da amostra, referentes ao peréo2iold a 2016.
Tabela 2 — Estatistica descritiva do indice Markete-book do periodo de 2010 a 2016

|m<ée N Minimo Maximo Média PDaec?rvéllg
MTB_2010 34 0,29 26,93 4,02 5,81
MTB_2011 34 0,35 18,62 3,14 4,14
MTB_2012 34 0,12 23,97 4,00 5,91
MTB_2013 34 0,15 15,53 3,19 3,94
MTB_2014 34 0,15 15,09 2,72 3,24
MTB_2015 34 0,12 9,83 2,40 2,49
MTB_2016 34 0,14 18,95 3,07 3,70

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

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao indictarket-to-book, é possivel verificar na Tabela 2, indices mésdigeeriores
a 2 no periodo de 2010 a 2016. Ressalta-se quedice superior a 1 indica que 0 mercado reconhece
gue a empresa possui um valor maior do que agegknado nas demonstracdes contdbeis. De modo
contrario, um indice inferior a 1 aponta que o vale mercado € inferior ao valor registrado nas

demonstracdes contabeis.



Sendo assim, 0s anos de 2010 e 2012 destacaransifegmente com 0s maiores indices

médios, sendo 4,02 e 4,00, respectivamente. Todesties também foram os anos que apresentaram

0s maiores desvios padrédo, correspondentes a 5891e indicando que existem diferencas

consideraveis nos indices entre as empresas. Naea2@10 o indice minimo foi de 0,29 e 0 maximo
de 26,93. Em 2012 o indidéarket-to-book minimo foi de apenas 0,12 e 0 maximo atingiu 23,97

Por outro lado, os anos de 2014 e 2015 apresentaanenores indices médios do periodo,

correspondentes a 2,72 e 2,40, respectivament@an®mrnesse periodo, o valor de mercado das

companhias foi inferior, no comparativo com os asi@nos. Em 2014 o indice minimo foi de 0,15 e

0 maximo de 15,09. No ano de 2015 o indice miniondd 0,12 e 0 maximo atingiu 9,83.

Na Tabela 3, evidenciam-se os coeficientes de leg&e deSpearmann com o objetivo de

verificar se evidenciagdo ambiental voluntaria spnéa correlacdo com o indidiarket-to-book das

companhias da amostra.

Tabela 3 - Correlacéo entre evidenciacdo ambientabluntéria e Market-to-book do periodo de

2010 a 2016

Painel A - Correlacao do ano de 2010

Painel E - Calacao do ano de 2014

Variaveis Evidenciacao MTB Variaveis Evidenciacao MB
Evidenciacao 1 - Evidenciacao 1 -
MTB 0,057 1 MTB 0,108 1

Painel B

- Correlacao do ano de 2011

Painel

F - Qetacdo do ano de 2015

Variaveis Evidenciacao MTB Variaveis Evidenciacao MB
Evidenciacao 1 - Evidenciacéo 1 -
MTB 0,192 1 MTB 0,032 1

Painel C - Correlacéo do ano de 2012 Painel G - Qefacdo do ano de 2016
Variaveis Evidenciacao MTB Variaveis Evidenciacdo MTB
Evidenciacao 1 - Evidenciacao 1 -
MTB 0,046 1 MTB 0,047 1

Painel D - Correlacéo do ano de 2013 Painel H - Calacao do periodo de 2010 a 2016
Variaveis Evidenciacao MTB Variaveis Evidenciacao MB
Evidenciacao 1 - Evidenciacao 1 -
MTB 0,096 1 MTB 0,061 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio dos painéis de “A” até “G”, da Tabela Bsarva-se que a variavel referente a

evidenciacdo ambiental voluntaria apresentou @ydels positivas em todos os anos analisados com

a variaveMarket-to-book, inclusive na correlacdo gerada com os dadosdea@eriodo (Painel H).



Porém, a falta de significancia estatistica namjerafirmar que as empresas que evidenciaram mais
informacdes ambientais voluntarias eram aquelasapleém possuiam maiores valores de mercado.
Assim, o estudo demonstra que o valor de mercagdaca®@panhias do ISE ndo apresenta relagao

com o nivel de evidenciacdo ambiental voluntaria.

CONSIDERACOES FINAIS
Os resultados demonstraram que a evidenciacdo @tabi®luntaria das companhias vem

ascendendo ao longo dos anos, de maneira que bouaeimento significativo no ano de 2010 a
2016. Percebeu-se que com o passar dos anos #sigdoss vem demonstrando uma maior
preocupacao quanto a divulgagéo dessas informagbesfanto, nenhuma delas apresentou 100%
de evidenciacgéao.

Quanto a valorizacdo das companhias, vista por mei@statistica descritiva do indice
Market-to-book, percebeu-se que houveram oscilagfes considerdeeiso do periodo de analise,
entretanto a maioria das empresas demonstraramipass valor de mercado maior que o valor
registrado nas demonstracdes contabeis.

Ao final, concluiu-se que que o valor das companhi&o apresentou relacdo com o nivel de
evidenciagdo ambiental voluntaria. Como recomeretapéra pesquisas futuras, sugere-se estudar a
referida amostra em anos posteriores, bem comlizarea analise de companhias que compdem

outros indices da B3 e/ou analisar a amostra anila variaveis diferentes.
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