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RESUMO

O objetivo deste artigo é descrever como as empresas participantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&F BOVESPA, declararam-se em relacdo a seus
passivos ambientais durante o periodo de 2012-2015. A pergunta norteadora consiste em:
Como as empresas participantes do ISE da BM&F BOVESPA se auto declararam em relacéo
a seus passivos ambientais no periodo 2012-2015. A partir da prospeccao dos relatérios de 67
empresas que participaram do ISE neste periodo, e que tratou, especificamente, sobre a sua
situacdo em relacdo a eventuais passivos ambientais, foi possivel perceber que 43% das
empresas que responderam ao questionario nos anos 2012-2015 declararam ndo possuir
passivos ambientais. Outrossim, apenas 9% declararam possuir passivos ambientais,
provisionaram recursos para 0 seu saneamento, divulgaram a existéncia destes passivos nos
relatérios pertinentes e estabeleceram metas para o saneamento integral de seus passivos -
comprovados por meio de documentos que somente a BM&F BOVESPA tem acesso — 0 que
demostra um baixo nivel de evidenciacdo ambiental por parte das empresas do ISE, fato este
que prejudica os investidores e outros usuarios das demonstracdes financeiras.
Palavras-chave: Evidenciacdo Ambiental. Passivo Ambiental. indice de Sustentabilidade
Empresarial.

ABSTRACT

The objective of this paper was to describe how the companies listed on BM & F Bovespa's
Corporate Sustainability Index (CSI) have declared themselves in relation to their
environmental liabilities between the years of 2012-2015, using for this, 67 reports of
companies that were listed, and had discussed specifically about its situation in relation to
possible environmental liabilities. The results indicate that 43% of the companies declared not
to have environmental liabilities, while only 9% declared that besides having environmental
liabilities, provides resources for their sanitation, disclose their liabilities in the reports and set
targets for sanitation liabilities (varying between 3, 5 and 10 years). These answers
demonstrate the commitment with sustainable practices by the companies, increasingly
charged by society and, particularly, by investors. However, such evidence is only accessible
by BM & F BOVESPA, thus demonstrating, a low level of environmental disclosure by
companies that compose the CSI.

Keywords: Environmental disclosure. Environmental liabilities. Corporate Sustainability
Index (CSI).

RESUMEN )
El objetivo del articulo es describir como las empresas que participan del Indice de
Sostenibilidad Empresarial (ISE) de la BM&F BOVESPA se auto declaran con relacion a sus
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pasivos ambientales entre los afios 2012-2015, utilizandose para eso, 67 reportes de las
empresas que participan del ISE en el periodo, y que tratd, especificamente, sobre su situacion
con relacién a eventuales pasivos ambientales. Los resultados indican que el 43% de las
empresas que contestaron el cuestionario declararon no poseer pasivos ambientales, al cabo
que solamente 9% declararon que ademas de poseer pasivos ambientales, provisionaron
recursos para su saneamiento, divulgan sus pasivos en los reportes y establecen metas para el
saneamiento integral de los pasivos (variando entre 3, 5 y 10 afos). Estas respuestas
demuestran el involucramiento de las empresas con practicas sostenibles, cada vez mas
exigidos por la sociedad y particularmente por los inversionistas. Sin embargo, esas
comprobaciones son posibles solamente por la BM&F BOVESPA que tiene acceso,
demuestran asi, bajo nivel de evidenciaciébn ambiental por parte de las empresas que
componen el ISE.

Palabras-clave: Evidenciacion Ambiental. Pasivo Ambiental. indice de Sostenibilidad
Empresarial.

1 INTRODUCAO

O impacto causado pelas atividades econémicas das organizacbes tem prejudicado
demasiadamente 0 meio ambiente no qual vivemos. A sociedade, 0 governo e 0 mercado
estdo mais exigentes em relacdo ao comprometimento das empresas com o desenvolvimento
sustentavel. Isto contribuiu para que as companhias passassem a divulgar com mais
transparéncia 0s seus processos produtivos alinhados com a preservacdo do meio ambiente.
Desta forma, os consumidores passaram a dar preferéncia para estas empresas, tornando a
responsabilidade social das organizagdes uma vantagem competitiva (HAHN, REZENDE &
NOSSA, 2010; ROSA et al., 2011).

Assim, para atender aos investidores preocupados com o desenvolvimento sustentavel
da economia, comecaram a surgir indicadores de mercado que ofereciam, além de dados
financeiros, informag6es mais precisas em relacdo aos modelos de gestdo das empresas e 0S
seus respectivos comprometimentos com os fatores éticos, ambientais e sociais. O Dow Jones
Sustainability Indexes (DJSI), surgido em 1999, foi o primeiro indice a considerar estes
fatores. Em seguida, surgiram o FTSE4Good em Londres, o JSE em Joanesburgo e, em 2005,
foi lancado na BM&F BOVESPA o indice de Sustentabilidade Ambiental (ISE) (BM&F
BOVESPA, 2016).

O ISE foi criado para mostrar o desempenho de mercado de uma carteira formada por
empresas que adotam os principios da gestdo sustentdvel. A selecdo das empresas
participantes € realizada mediante o preenchimento voluntario de um questionario, que
demonstra 0 comprometimento da organizacdo com questfes relativas & sustentabilidade.
Assim, é possivel mostrar quais sdo as atitudes da empresa em relacdo a aspectos ambientais
como, por exemplo, a evidenciagdo de passivos ambientais.

Inicialmente, é interessante esclarecer que o reconhecimento de um passivo ambiental
néo significa que a empresa cometeu uma acgao que agrediu 0 meio ambiente e resultou em
uma multa advinda do prejuizo ambiental causado. Filho, Bruni e Gomes (2013) esclarecem
gue o surgimento de um passivo ambiental pode se dar por atitudes voltadas a
sustentabilidade, como a execugdo de medidas preventivas, para reduzir o impacto no meio
ambiente.

Ribeiro e Lisboa (2000), por sua vez, ensinam que o reconhecimento do passivo
ambiental pela empresa é importante para a correta demonstracdo da situagdo econémico-

Revista Ambiente Contéabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 10. n. 1, p. 104 — 120, jan./jun. 2018.



107

Mario de Carvalho Filho, Méarcio Sampaio Pimentel, Rafaela Maria José Bertino e Analia Regina de Lima Oliveira

financeira da instituicdo, evitando que em uma reorganizacdo societaria, as obrigacdes de
reparacdo de danos ao meio ambiente causem prejuizo ao comprador.

Rover et al. (2012) explicam que, no Brasil, ndo existe a obrigatoriedade de
evidenciagdo ambiental. Desta forma, o disclosure ambiental é predominantemente
voluntario, o que provoca algumas falhas como falta de qualidade das demonstracdes;
presenca, apenas, de informagdes positivas nos relatorios e; auséncia de padronizagdo na
evidenciacdo, impedindo a comparacao entre as empresas.

Neste sentido, a evidenciagdo voluntaria é influenciada por alguns fatores
determinantes, tal qual Murcia et al. (2008), ao refletirem a divulgacdo voluntaria ambiental
nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas, identificaram como fatores determinantes da
evidenciacdo ambiental voluntaria o tamanho da empresa, a existéncia de auditoria e a
participacdo no ISE.

Levando estes fatos em consideracdo, elaboramos a seguinte questdo com vistas ao
desenvolvimento desta pesquisa: Como as empresas participantes do ISE da BM&F
BOVESPA se auto declararam em relacdo a seus passivos ambientais nos anos de 2012 -
20157 Na tentativa de responder a esta pergunta, o objetivo principal deste artigo consiste em
descrever como as empresas participantes do ISE da BM&F BOVESPA se auto declararam
em relacdo a seus passivos ambientais no periodo compreendido entre 2012 e 2015.

Acredita-se que esta pesquisa é relevante na medida em que auxilia os investidores e
usuarios das demonstracGes financeiras na tomada de decisdo, fornecendo dados acerca do
nivel de evidenciacdo dos passivos ambientais nas empresas que compdem o ISE da BM&F
BOVESPA. Este artigo estd organizado da seguinte forma: além desta introducdo, apresenta-
se o referencial teérico, no qual sdo expostos 0s aspectos tedricos sobre o tema tratado, a
metodologia da pesquisa para a consecucdo do objetivo proposto, analise e discussdo dos
resultados. Por fim, nas considerac@es finais, apresentamos sugestfes para pesquisas futuras,
além de referéncias bibliogréaficas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para fundamentar essa investigacdo serdo abordados nessa se¢ao, conhecimentos sobre
passivos ambientais e Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). No primeiro eixo
tematico serdo abordados aspectos conceituais acerca de passivos ambientais (RIBEIRO e
LISBOA, 2000), assim como a importancia de sua evidenciagdo para 0s diversos atores
interessados no tema (COSTA e MARION, 2007; LINS e SILVA, 2009), ja no segundo serdo
descritas algumas caracteristicas do ISE (SILVA et al. 2009) e o impacto para a imagem das
empresas que participam do indice (FLORES et al. 2013).

2.1 PASSIVOS AMBIENTAIS

Conhecer os conceitos de passivo, passivo contingente e provisdo, é algo fundamental
para o entendimento acerca do passivo ambiental. E oportuno lembrar que o CPC 25-
Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, atraves da deliberagdo CVM n°
594/09, regulamenta a sua evidenciacdo para as companhias abertas. Na visdo de Almeida e
Batista (2016), mesmo existindo dispositivos normativos especificos, ainda ha incertezas que
envolvem provisdes e passivos contingentes. Para os autores a discricionariedade aumenta a
complexidade sobre as estimativas e divulgagdo dos passivos, causando reflexos nas
demonstracdes financeiras das empresas.

Tais reflexos alcancam  principalmente as empresas inovadoras que,
independentemente de terem sido forgadas por leis ou pressao social, passaram a reconhecer
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em seus balangos patrimoniais 0s respectivos passivos ambientais. Neste sentido, Bertoli e
Ribeiro (2006) explicam que a inclusdo de informacgGes ambientais nos demonstrativos
financeiros reflete, para os usuarios das demonstracfes, a preocupacdo das empresas com
aspectos sociais e sua posi¢do em relacdo ao meio ambiente. Essas condutas, na viséo das
autoras, refletirdo na imagem da organizacdao e, respectivamente, em sua situacéo patrimonial.

Ferreira, Bufoni e Muniz (2007, p.3), ao pesquisarem acerca da utilizacdo do modelo
ISAR/UNCTAD da ONU, trouxeram a definicdo de passivo ambiental segundo este grupo da
organizacdo. Para eles “passivos ambientais sdo obrigagdes relacionadas com os custos
ambientais incorridos por uma empresa e que atendem aos critérios de reconhecimento de
passivo”. No entendimento de Sperandio, Trindade e Favero (2005), o passivo ambiental
representa a reponsabilidade da empresa com aspectos ambientais, como por exemplo danos
causados ao meio ambiente. Por fim, para Ribeiro e Lishboa (2000, p. 1):

Passivo ambiental representa o sacrificio de beneficios econdmicos que serdo
realizados para a preservacdo, recuperagdo e prote¢do do meio ambiente de
forma a permitir a compatibilidade entre o desenvolvimento econémico e 0 meio
ecolégico ou em decorréncia de uma conduta inadequada em relacdo as questdes
ambientais (RIBEIRO; LISBOA, 2000, p. 1).

A partir da conceituacdo exposta por esses autores - Ribeiro e Lisboa (2000),
Sperandio, Trindade e Favero (2005) e Filho, Bruni e Gomes (2013) - em relacdo aos passivos
ambientais, depreende-se que ndo se deve considerar o passivo ambiental como um sinénimo
de acidente ambiental. Eles alertam que, muitas vezes, o reconhecimento do passivo
ambiental decorre de uma atitude preventiva para se evitar um dano ao meio ambiente e, desta
conduta, surgem efeitos econdmicos e financeiros que geram um passivo social.

A divulgacdo de informacdes financeiras com baixa qualidade para os steakholders
influencia negativamente na tomada de decisdo dos usudrios. Para aqueles que desejam
investir na empresa, 0 prejuizo consiste em ndo ser possivel avaliar o real desempenho
financeiro desta, pois os demonstrativos contabeis ndo representam fielmente a situacdo
financeira da organizagdo (BERTOLI; RIBEIRO, 2006).

A relevancia da evidenciacdo ambiental influencia de distintas formas cada um dos
atores interessados nos impactos ambientas resultantes das atividades empresariais. Costa e
Marion (2007), ao pesquisarem sobre a uniformidade entre as informacfes ambientais
presentes nos relatérios das empresas de papel e celulose no site da BM&F BOVESPA e em
seus sites oficiais, destacaram que as informacbes ambientais sdo de interesse de diversos
tipos de usuario, tais como: fornecedores, bancos, investidores, governo, sociedade, dentre
outros. Na visdo de Lins e Silva (2009), a evidenciacdo ambiental representa um relevante
meio de comunicacdo acerca do desempenho da empresa e de seus interessados, sendo estes:
acionistas, credores, 6rgdo de supervisdo e controle, governo e empregados. Ainda segundo 0s
mesmos autores, a evidenciacdo ambiental possui o efeito de reduzir a assimetria de
informacg0des entre as organizagdes e suas partes interessadas.

A preocupagdo da sociedade com o meio ambiente aumentou nas ultimas décadas,
mais pessoas estdo interessadas em saber qual € o impacto ambiental dos processos
produtivos de produtos e servicos oferecidos pelas empresas. Assim sendo, as informacdes
ambientais ganharam relevancia para a sociedade. Costa e Marion (2007) explicam que, a
sociedade passou a exigir dessas empresas uma maior responsabilidade ambiental. Ja
Nogueira e Angotti (2011), ao identificarem a reacdo do mercado de capitais frente a
divulgacdo de vazamentos de petroleo, demonstraram o interesse da sociedade pela
evidenciacdo ambiental. Em ambas as pesquisas, 0s autores também destacaram o
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desdobramento das exigéncias sociais para 0 mercado, que passa a escolher aquelas
organizagOes preocupadas com o meio ambiente.

Fernandes (2013) expde o interesse dos investidores na evidenciacdo ambiental, ao
investigar se a degradagdo ambiental resultante de diversos setores influencia na deciséo de
compra e de venda dos acionistas. Interessa destacar, que esse movimento de compra e venda
de acdes reflete diretamente no valor da empresa, tornando-a um dos atores mais interessados
na divulgacao de suas informacgdes ambientais. Para Flores et al. (2013), os investidores dao
preferéncia as empresas socialmente responsaveis e sustentaveis quando do momento de
investirem seus recursos, na medida em que acreditam que essas organizacdes estdo mais
preparadas para enfrentar riscos econdmicos, sociais e ambientais. Fernandes (2013b), ao
verificar os fatores que influenciam o disclosure ambiental das empresas brasileiras listadas
na BM&F BOVESPA no periodo de 2006 a 2010, afirma que as empresas brasileiras tém
adotado a evidenciacdo ambiental como forma de alavancar o seu valor de mercado e
aumentar a sua credibilidade em relacdo aos stakeholders, logo elas obtém financiamentos,
novos mercados e maiores retornos financeiros.

E oportuno destacar que, como o interesse das organizagdes em evidenciar as suas
informacBes ambientais possui como principal objetivo o aumento do valor de mercado da
empresa, muitas companhias utilizam como estratégia de marketing a evidenciacdo apenas de
informacBes que impactem positivamente na imagem da instituicdo. Deste modo, terminam
evidenciando aspectos menos relevantes para os usuarios (MUSSOI; BELLEN, 2010 &
MIRANDA; MALAQUIAS, 2013). Jacobs, Singhal, Subramanian (2010) investigaram a
relacdo entre o valor de mercado da empresa e o0 seu desempenho ambiental, e concluiram que
os impactos de informacBes ambientais negativas no preco das acbes atingem as organizacoes
de maneiras distintas, de acordo com o setor de atuagdo de cada uma delas. Neste sentido,
percebe-se que a relevancia da informacdo ambiental pode variar de acordo com o setor de
atuacdo da corporacéo.

N&o apenas a sociedade, as empresas e 0s acionistas atribuem relevancia para a
evidenciacdo ambiental. O governo, por meio de seus 6rgdos fiscalizadores, participa deste
grupo de interessados nas informacGes ambientais de duas formas distintas: concedendo-lhes
licencas e certificados para a realizacdo de suas atividades, assim como na aplicacdo de
multas ambientais. Estas multas podem comprometer o desempenho financeiro das
instituicdes, dependendo do tipo de infracdo (COSTA, MARION, 2007). Na visdo de Bertoli
e Ribeiro (2006), a auséncia da evidenciacdo ambiental pode influenciar negativamente na
avaliacdo de uma operagdo de compra da empresa, prejudicando a oportunidade da realizacao
de investimento na organizacdo. O que pode ocasionar futuras disputas judiciais
fundamentadas na auséncia de passivos ambientais existentes na organizacao. Para Rosa et al.
(2011), a evidenciagdo ambiental representa 0 meio de comunicagéo entre as organizacoes e a
sociedade.

2.2 INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado em 2005 com o
financiamento inicial da International Finance Corporation (IFC), braco financeiro do Banco
Mundial. Seu desenvolvimento ficou por conta do Centro de Estudos em Sustentabilidade
(GVces) da Escola de Administragdo de Empresas da Fundacdo Getulio Vargas (FGV)
(BOVESPA, 2016). Segundo Dias e Barros (2008), a criagéo do ISE procura atender a uma
tendéncia por parte dos investidores em procurarem empresas sustentaveis e rentaveis para
aplicar os seus recursos. Eles acreditam que estas empresas estdo mais preparadas para
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enfrentar os riscos econémicos, sociais e ambientais apresentados por uma competicao global
entre as organizagoes.

Neste sentido, Knoepfel (2001) declara que, cada vez mais 0s investidores estdo
diversificando suas carteiras de investimento na direcdo do conceito de sustentabilidade
corporativa. Segundo os autores, as empresas sustentaveis, a longo prazo, apresentam
resultados mais previsiveis, o que significa menos surpresas negativas. Portanto, 0s
investidores procurardo as empresas lideres em sustentabilidade, ndo para um desempenho
desmedido temporério, mas para um crescimento confidvel de longo prazo.

Para a BM&F BOVESPA (2016), o objetivo do ISE consiste em mostrar o
desempenho médio de uma carteira tedrica das acbes de empresas (no maximo 40) que
possuem reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e praticas empresariais
sustentaveis. Para Teixeira, Nossa e Funchal (2001), o indice funciona como um benchmark
de empresas que se destacam em boas praticas sustentaveis e que sdo comprometidas com a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC). De acordo com Silva et al. (2009), a base do ISE
é o resultado da unido de praticas de governanga corporativa com o conceito de Triple Botton
Line (TBL). Neste sentido, percebe-se que o indice considera aspectos ambientais, sociais e
econdmicos.

A inclusdo de uma empresa no ISE depende de alguns critérios cumulativos, a saber, a
acao da empresa deve estar entre as 200 mais negociadas nas Ultimas trés carteiras vigentes,
deve estar presente em 50% dos pregdes das ultimas trés carteiras, ndo ser classificada como
“Penny Stock” (ativos cuja cotagdo seja inferior a R$1,00) e, por fim, deve atender aos
critérios de sustentabilidade e ser selecionada pelo Conselho Deliberativo do ISE (BM&F
BOVESPA, 2016). Em relacdo a exclusdo, as empresas terdo suas a¢oes excluidas do indice
se deixarem de atender qualquer um dos critérios de inclusdo acima listado, se a empresa que
participa do indice sofrer intervencao, pedir recuperacdo judicial ou extrajudicial ou entrar em
regime especial de administracdo temporaria, e por fim, se o Conselho de Deliberagédo do ISE
entender que o desempenho sustentdvel da empresa foi alterado em funcdo de algum
acontecimento ocorrido durante a vigéncia da carteira (BM&F BOVESPA, 2016).

Flores et al. (2013) entendem que o ISE pode representar um diferencial para as
empresas que dele participam, porque como se trata de um indice que exige dos participantes
praticas ambientais sustentaveis, para os investidores, a presenca da empresa no indice
demonstra que a organizacdo construiu uma boa imagem junto ao mercado. Os autores
afirmam que as empresas demonstram ser vantajoso participar de um indice comprometido
com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial. Na perspectiva de Dias e
Barros (2008), as praticas sustentaveis em varias dimensdes exigidas das empresas, para
fazerem parte do ISE, requerem das organiza¢cdes mudancas na gestdo, que podem variar de
complexidade, de acordo com o segmento de atuacéo desta.

A metodologia adotada pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da FGV (GVces)
para a selecdo das empresas que participardo da carteira do ISE consiste na aplicacdo de um
questionario, apenas com questdes objetivas, destinado as 200 empresas com agfes mais
negociadas na BM&F BOVESPA, que respondem de forma voluntaria. Dessa forma, €
possivel notar o comprometimento da organizacdo com préaticas sustentaveis, que sdo cada
vez mais cobradas pela sociedade e, particularmente, pelos investidores (BM&F BOVESPA,
2016). Depois de enviadas as repostas, as empresas devem enviar documentos que
comprovem as respostas dadas. Com isso, as respostas das companhias geram seu
desempenho quantitativo, enquanto a documentacdo enviada gera o seu desempenho
qualitativo. Com base nesses dois parametros € que o Conselho Deliberativo do ISE escolhera
as empresas que participardo da carteira.
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E oportuno explicar que o questionario considera o desempenho das empresas em sete
dimensdes: geral, natureza do produto, governanga corporativa, mudancas climaticas, social,
econdmico-financeira e ambiental. Cada uma destas dimensdes é dividida em critérios e estes,
por sua vez, em indicadores. Critérios como politica (indicadores de comprometimento),
gestdo (indicadores de programas, metas e monitoramento), desempenho, cumprimento legal
dimensdo ambiental, fazem parte, dentre outras. Um aspecto relevante da dimensdo ambiental
se refere a uma diferenciacdo dos questionarios em funcdo das atividades da empresa e de
suas diferentes consequéncias no meio ambiente (BM&F BOVESPA, 2016).

Essa metodologia adotada para a escolha das empresas que participardo do indice,
utilizando-se de atributos quantitativos e qualitativos, exige das instituicdes que se propdem a
compd-lo um grau de transparéncia maior do que o de outras empresas. Neste sentido, o nivel
de evidenciagdo ambiental das organizacdes participantes do ISE pode ser considerado acima
da média do mercado. Silva et al. (2013), ao buscarem analisar as informacGes de gestdo
ambiental mais evidenciadas nos relatorios de administracdo e notas explicativas das
empresas que compdem o ISE, entenderam que se deve esperar uma maior explicitacdo das
informacOes ambientais nessas organizacgdes, haja vista que o aspecto fundamental para
compor esta carteira é exatamente a relacdo da empresa com o meio ambiente.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Essa investigacdo se define como “quantitativa”, na medida em que consideramos a
natureza dos dados analisados. Vieira (2010, p. 107) aponta que “as pesquisas quantitativas
sdo aquelas que se propdem a explicar, por meio de dados quantificaveis, as causas, as
consequéncias e as inter-relagdes entre fendmenos”. Para este autor, a pesquisa quantitativa
busca comprovar ou negar uma hipdétese assumida no delineamento do trabalho por meio da
coleta de dados, com a finalidade de descobrir padrGes e tendéncias capazes de confirmar ou
negar essa hipotese. Silva e Menezes (2001) afirmam que a pesquisa gquantitativa traduz em
nameros opinides e informagbes para classifica-las e analisa-las. Trata-se de um objeto de
investigagdo essencialmente descritivo, respeitando a logica indutiva.

Segundo Prodanov e De Freitas (2013), nas pesquisas descritivas, observam-se,
registram-se, analisam-se e organizam-se o0s dados, sem qualquer manipulagcdo do
investigador. No que tange a l6gica indutiva, Marconi e Lakatos (2003, p.86) afirmam que “ o
objetivo dos argumentos indutivos € levar a conclus@es cujo conteudo é muito mais amplo do
que o das premissas nas quais se basearam”

Nesse estudo se optou pela pesquisa documental. Gil (1999) afirma que, no ambito da
pesquisa documental, é possivel identificar dois tipos de documentos os de primeira méo, que
ndo receberam nenhum tratamento, e os de segunda méo, que ja passaram por algum tipo de
tratamento analitico (GIL, 1999).

3.2 AMOSTRA E FORMA DE COLETA DOS DADOS
A amostra analisada foi composta pelas empresas que disponibilizaram as suas
respostas ao questionario aplicado pelo ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial) da

BM&F BOVESPA. Este questionario foi estruturado em sete dimensdes, trinta critérios e
setenta indicadores. Para esta pesquisa, foram utilizadas as repostas ao indicador 14, que
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corresponde a passivos ambientais - que faz parte do critério cumprimento legal na dimenséo
ambiental.

Foram coletadas todas as repostas que as empresas autorizaram a divulgacdo ao
publico nas carteiras de 2012, 2013, 2014 e 2015. Apesar da carteira de 2016 estar disponivel
no site da BM&F BOVESPA, esta ndo foi utilizada, pois o formato das op¢es de resposta foi
modificado, impossibilitando a comparagdo com os outros anos. E oportuno destacar que o
questionario aplicado nos anos de 2012 e 2013 possuia sete alternativas de respostas,
enquanto o questionario aplicado durante os anos de 2014 e 2015 possuia oito alternativas de
respostas, com a inclusao da alternativa H, que foi escolhida como resposta por apenas uma
empresa, em todo o periodo analisado. Entretanto, este fato ndo impede a analise, uma vez
que os textos das respostas ndo se alteram, apenas ocorrendo uma mudanca de posicdo nas
alternativas.

O Quadro 01, que corresponde ao indicador 14 do ISE, mostra a indagacdo feita as
empresas em relacdo a seus passivos ambientais e também as opcdes de respostas que
poderiam ter sido dadas.

Quadro 01: Questionario utilizado como referéncia pela BOVESPA

Qual a situacdo da companhia em relaco a eventuais passivos ambientais?

a) Nao possui procedimento sistematico de avaliacdo e monitoramento de passivos ambientais.

b) Avalia e monitora sistematicamente potenciais passivos ambientais e pode garantir que nao possui
passivo ambiental.

c) Possui passivos ambientais, mas ndo provisionou recursos para 0 Seu saneamento.

d) Possui passivos ambientais, provisionou recursos para O Seu saneamento, mas nao divulga a
existéncia dos passivos nos relatérios pertinentes.

e) Possui passivos ambientais, provisionou recursos para 0 seu saneamento e divulga a existéncia dos
passivos nos relatérios pertinentes (Deliberagdo CVM 594/2009).

f) Possui passivos ambientais, provisionou recursos para o seu saneamento e divulga a existéncia dos
passivos nos relatérios pertinentes (Deliberacdo CVM 594/2009) e tem como meta 0 saneamento
integral dos passivos em prazo inferior a 10 anos.

g) Possui passivos ambientais, provisionou recursos para o seu saneamento e divulga a existéncia dos
passivos nos relatérios pertinentes (Deliberacdo CVM 594/2009) e tem como meta 0 saneamento
integral dos passivos em prazo inferior a 5 anos.

h) Possui passivos ambientais, provisionou recursos para 0 seu saneamento e divulga a existéncia dos
passivos nos relatorios pertinentes (Deliberagdo CVM 594/2009) e tem como meta 0 saneamento
integral dos passivos em prazo inferior a 3anos.

Fonte: elaborado pelos autores (2017)

As respostas das empresas foram colhidas no site da BM&F BOVESPA nos anos de
2012 a 2015. Além da reposta, também foi coletado o nome da companhia. Em relacdo as
instituicOes financeiras, estas foram retiradas da amostra, pois pertencem ao grupo IF. Para
esse grupo, em relacdo ao passivo ambiental, o ISE declara como reposta “ndo se aplica —
N/A”. A sigla N/P (no quadro 2) indica que a empresa nao participava do indice naquele ano.

Outro aspecto relevante a esclarecer esta relacionado com a possibilidade de o
namero de respostas ao questionario ultrapassar o nimero maximo de companhias na carteira,
40 empresas. Isto pode ocorrer por que existem empresas que fazem parte de uma holding.
Desta forma, cada empresa do grupo empresarial deve responder ao seu questionario.
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Quadro 2: Respostas das empresas em 2012, 2013, 2014 e 2015

EMPRESAS REPOSTAS RESPOSTAS RESPOSTAS RESPOSTA
2012 2013 2014 2015
AES TIETE S.A. G B E B
B2W- COMPANHIA N/P N/P N/P B
DIGITAL
BRASKEM S.A N/P N/P N/P E
N/P N/P N/P F
BRF S.A
CONCESSIONARIA D B B B
PRES. DUTRA S/A
CONCESSIONARIA DE D E B B
ROD. DO OESTE DE SP-
VIA OESTE S/A
CONCESSIONARIA DO D G B B
SISTEMA
ANHANGUERA-
BANDEIRANTES S/A
RODONORTE- D B B B
CONCESSIONARIA DE
ROD. INTEGRADAS S/A
RODOVIAS E D B
INTEGRADAS DO N/P
OESTE S.A
CEMIG GERACAO E D B B
TRANSMISSAO S.A N/P
CEMIG DISTRIBUICAO B B B
S.A N/P
CIELO S.A N/P N/P B B
CPFL GERACAO DE B
ENERGIA S.A N/P N/P N/P
COMPANHIA B
PAULISTA DE FORCAE N/P N/P N/P
LUz
COMPANHIA B
PIRATININGA DE N/P N/P N/P
FORCAE LUZ
RIO GRANDE ENERGIA B
S.A N/P N/P N/P
CIA ENERG. DO
CEARA- COELCE B B B B
CIA SANEAMENTO DE N/P
MINAS GERAIS- N/P N/P D
COPASA MG
COPEL DISTRIBUICAO N/P N/P E E
S.A
COPEL GERACAOE N/P N/P E E
TRANSMISSAO S.A
DURATEX S.A N/P N/P B A
CONC. DAS ROD. G
AYRTON SENNAE C. N/P N/P N/P
PINTO S.A- ECOPISTAS
CONC. ECOVIA F
CAMINHO DO MAR S.A N/P N/P N/P
CONC. ECOVIAS DOS G
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IMIGRANTES S.A N/P N/P N/P

ECOPORTO SANTOS D
SA N/P N/P N/P

EMPRESA CONC. DE B
RODOVIAS DO SUL N/P N/P N/P
S.A- ECOSUL

RODOVIA DAS B
CATARATAS S.A- N/P N/P N/P
ECOCATARATAS

CHESF- COMPANHIA
HIDRO ELETRICA DO N/P A A C
SAO FRANCISCO

CENTRAIS ELETRICAS
DO NORTE DO BRASIL N/P C C D
S.A

ITAIPU BINACIONAL N/P B B B

CIA DE GERACAO B B B
TERMICA DE ENERGIA N/P
ELETRICA

ELETROBRAS D E E
TERMONUCLEAR S.A N/P

COMPANHIA C B B
ENERGETICA DO PIAUI N/P

AMAZONAS DIST. DE C E E
ENERGIA S.A N/P

FURNAS CENTRAIS D E E
ELETRICAS S.A N/P

ELETROSUL CENTRAS C Cc D
ELETRICAS S.A N/P

CENTRAIS ELETRICAS Cc Cc
DE RONDONIAS.A N/P N/P

COMPANHIA Cc Cc
ENERGETICA DE N/P N/P
ALAGOAS

COMPANHIA DE A A
ELETRECIDADE DO N/P N/P
ACRE

ELETROPAULO D D E E
METROP. ELET. SAO
PAULO S.A.

BANDEIRANTE F C C D
ENERGIA S.A.

ESPIRITO SANTO [ [ C C
CENTRAIS ELETRICAS
S.A.

EDP- B
COMERCIALIZACAO E N/P N/P N/P
SERVICOS DE

ENERGIA LTDA.

ENERPEIXE S.A N/P B B N/P

ENGIE BRASIL E
ENERGIA S.A N/P N/P N/P

EVEN CONSTRUTORA
E INCORPORADORA N/P N/P B B
SA

FIBRIA CELULOSE S.A N/P N/P N/P E

FLEURY S.A N/P N/P N/P B
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JSLS.A N/P N/P N/P D
JSL INVEST. EM CONC. C
E LOJAS DE VEIC. N/P N/P N/P

MAQ. E EQUIP. S.A

KLABIN S.A N/P N/P H B
LIGHT SERVICOS C C B
ELETRECIDADE S.A N/P

LOJAS AMERICANAS B
S.A N/P N/P N/P

LOJAS RENNER S.A N/P N/P N/P B
NATURA COSMETICOS B B B B
SA.

VALE S.A N/P E E E
VALE FERTILIZANTES N/P E E F
S.A

WEG S.A N/P B B B

Fonte: elaborado pelos autores (2017).
4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise proposta nesta pesquisa trata do percentual de escolha de cada alternativa
dentre aquelas constantes do Quadro 1. Isto representa um aspecto importante para 0s
stakedolders interessados nestas organizacGes. Estas respostas representam o nivel de
comprometimento das empresas com 0 meio ambiente, pois a partir delas, pode-se entender
como as organizacdes se relacionam com o meio onde estdo inseridas. O grafico 1, disposto
abaixo, resume os quatro anos analisados, além de mostrar que 81% das alternativas
escolhidas pelas empresas se dividem em trés: a alternativa B (43%), a alternativa E (22%) e a
alternativa C (16%). E oportuno destacar que a alternativa B obteve quase o dobro do
percentual da segunda colocada, a alternativa E.

Gréfico 1- Percentual de resposta por alternativa do Quadro 1 no periodo de

2012-2015
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Fonte: elaborado pelos autores.
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A alternativa B afirma que a empresa avalia e monitora sistematicamente potenciais
passivos ambientais e pode garantir que ndo possui passivo ambiental. Uma das exigéncias
para que a empresa seja aceita no indice é a comprovacao por meio de documentos das
respostas dadas. No entanto, estes documentos ndo sdo disponibilizados no site da BM&F
BOVESPA para que o investidor possa ter acesso a esta informacao. Desta forma, tem-se que
43% das empresas que responderam ao questionario nos anos 2012, 2013, 2014 e 2015
declararam ndo possuir passivos ambientais - comprovados através de documentos que
somente a BM&F BOVESPA teve acesso. Esta alternativa de resposta se mostra relevante
para aqueles interessados em adquirir uma destas empresas, ja que Bertoli e Ribeiro (2006)
afirmaram que uma descoberta posterior & compra de passivos ambientais ndo evidenciados
nos demonstrativos da empresa pode gerar pedidos de pagamentos de multas na esfera judicial
ou, até mesmo, o cancelamento do negdécio.

Na alternativa E, a empresa declara que possui passivo ambiental, que provisiona
recursos para o seu saneamento e divulga a existéncia dos passivos nos relatorios pertinentes.
Esta opcao foi escolhida por 22% das empresas participantes do ISE no recorte temporal
dessa investigagdo. A alternativa E como resposta pode ser importante, por exemplo, para
investidores, que procuram empresas com maior grau de comprometimento ambiental para
investirem o seu dinheiro e auferirem maiores lucros.

A terceira opc¢do de resposta mais escolhida pelas empresas participantes do ISE foi a
alternativa C. Durante os anos do quadriénio 2012-2015, esta opcao foi escolhida por 16% das
companhias. A empresa que escolhe esta opcdo declara que possui passivos ambientais, mas
ndo provisionou recursos para 0 seu saneamento. Orgdos de fiscalizagdo, em tese,
compreendem 0s usuarios mais interessados nesta opc¢do de resposta, pois, a instituicdo que
reconhece a existéncia de passivos ambientais - mas ndo provisiona recursos para 0 Seu
saneamento - apresenta um resultado financeiro inflacionado. Assim, os o6rgdos de
fiscalizacdo atuariam na defesa de outros usuarios, possivelmente, prejudicados pelas
demonstragdes financeiras incompletas.

Com valores menos expressivos as alternativas D e F foram escolhidas por 5% das
companhias pertencentes ao ISE no recorte temporal em tela. As empresas que escolhem a
alternativa D informaram que possuem passivos ambientais, provisionaram recursos para o
seu saneamento, mas ndo divulgaram a existéncia dos passivos ambientais nos relatorios
pertinentes. Os investidores podem ser 0s mais interessados nesta alternativa de resposta. Ja
que podem ser prejudicados ao efetuarem uma analise superficial nos relatérios das empresas,
por ndo possuirem conhecimentos contabeis para analisar um balanco patrimonial e
identificarem os passivos ambientais ali evidenciados.

Ja as empresas que optaram pela alternativa F, por sua vez, declararam possuir
passivos ambientais, provisionaram recursos para 0 seu saneamento e divulgaram a existéncia
dos passivos nos relatérios pertinentes, além disso, possuem como meta o saneamento integral
dos passivos em um prazo inferior a dez anos. As alternativas G (2%) e H (2%) também
possuem textos muito semelhantes aquele da alternativa F. O que as diferencia, no entanto, é
0 prazo para 0 saneamento integral dos passivos, na alternativa G, o prazo € de cinco anos e
na alternativa H, trés anos. Estas respostas demonstram o comprometimento das empresas
com préticas sustentaveis, cada vez mais cobradas pela sociedade e, particularmente, pelos
investidores (BM&F BOVESPA, 2016).

Por fim, a alternativa A foi escolhida por 4% das empresas que participaram do ISE
nos anos de 2012 a 2015. As empresas gque escolheram esta alternativa declararam nédo possuir
procedimento sistematico de avaliacdo e monitoramento de passivos ambientais. Esta resposta
demonstra que a empresa nao adota praticas ambientais sustentaveis, mas participa de um
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indice cujo diferencial € a boa relacdo da organizacdo com o0 meio ambiente. De acordo com
Flores et al. (2013) as empresas que participam do ISE possuem uma boa imagem junto ao
mercado, ja que se trata de um indice que exige boas praticas ambientais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&F BOVESPA ¢é uma ferramenta
que permite comparar 0 desempenho das empresas com acdes no mercado de capitais,
especificamente no atributo da sustentabilidade corporativa. Além disso, o ISE amplia a
compreensdo das companhias em relacdo ao nivel de compromisso com o desenvolvimento
sustentavel, transparéncia na prestacao de contas e 0 desempenho empresarial nas dimensées
econémico-financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas. Sendo, desta forma,
relevante para varios atores interessados nas empresas que dele participam como por exemplo,
a sociedade, o governo, os investidores, e as proprias empresas.

Portanto, o objetivo principal desta pesquisa concentrou-se em descrever como as
empresas participantes do ISE da BM&F BOVESPA se auto declararam em relacdo a seus
passivos ambientais nos anos de 2012, 2013, 2014 e 2015. Na visdo de Murcia et al. (2008)
deve-se esperar mais evidenciacdo ambiental das empresas que participam do ISE, uma vez
que a carteira representa 0 comprometimento das companhias com a responsabilidade social e
a sustentabilidade.

Os resultados demonstraram que as empresas integrantes do ISE possuem um baixo
nivel de evidenciacdo de seus passivos ambientais, ja que 43% das empresas garantiram nao
possuir passivos ambientais e 16% afirmaram possuir passivos ambientais, mas nao
provisionam recursos para sanea-los, esses dados representam 59% da amostra analisada. As
implicacdes deste baixo nivel de evidenciacdo ambiental podem afetar as empresas causando
a perda de confiabilidade junto aos consumidores e, até mesmo, diminuicdo de valor de
mercado. Para os investidores, o baixo nivel de evidenciacdo prejudica a analise com vistas ao
investimento, ja que as demonstragdes contébeis ndo serdo suficientemente claras em relagdo
a existéncia de passivos ambientais. Estes sdo apenas dois exemplos de atores prejudicados
pela baixa evidenciagdo ambiental, todavia, este trabalho deixou claro que existem vérios
outros interessados que podem ser prejudicados por esta falta de transparéncia.

A contribuigdo desta pesquisa consiste em revelar para os diversos interessados nas
empresas que compdem o ISE como estas se declararam acerca de seus passivos ambientais.
O trabalho revelou como cada uma respondeu ao ser questionada sobre seus passivos
ambientais e, de acordo com os resultados encontrados, ficou evidente que a simples presenca
de uma organizagdo em um indice de sustentabilidade empresarial ndo garante que esta
evidencie de maneira transparente 0s seus passivos ambientais. Isto contraria Silva et al.
(2013), que entenderam que, se deve esperar das empresas que compdem o ISE uma maior
explicitacdo de seus passivos ambientais.

Assim, o presente estudo procura auxiliar os investidores, 0s usuarios das
demonstracdes financeiras e a sociedade em geral na tomada de decisdo, fornecendo
informacdes acerca do nivel de evidenciagdo dos passivos ambientais nas empresas que
compdem o ISE da BM&F BOVESPA. Na visdo de Flores et al. (2013), para os investidores,
a presenca da empresa no indice demonstra que a organiza¢do construiu uma boa imagem
junto ao mercado.

Como pesquisas posteriores, sugere-se, além da analise nas respostas ao questionario
de selecdo do ISE, um exame nas demonstracdes contébeis, incluindo relatorios da
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administracdo e notas explicativas, na tentativa de comparar o nivel de evidenciacdo
declarado no questionario com o que consta nas demonstracdes financeiras. Uma outra
sugestédo seria um levantamento acerca das metodologias de avaliagdo de passivos ambientais
adotadas pelas empresas que fazem parte do ISE.
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