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RESUMO

As empresas buscam cada vez mais crescer no mercado de atuacdo e enquadrar-se em um
padrdo de desenvolvimento voltado para a sustentabilidade e o meio ambiente, atendendo
assim as exigéncias de seus consumidores e das legislacdes vigentes, sem deixar de focar em
seu objetivo principal que € o lucro. O presente estudo tem por objetivo mostrar se o tamanho
da empresa, observado em seu Ativo Total, e o fato de estarem listadas na carteira ISE (indice
de Sustentabilidade Empresarial) influenciam em seu Lucro Liquido. Para isso usou-se como
amostra empresas listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo - BM&FBovespa que se
enquadram na Lei n° 10.165/2000, onde sdo classificadas quanto ao seu grau de polui¢do. No
caso deste estudo utilizou-se como amostra empresas de médio e alto impacto ambiental,
segregadas em 13 diferentes setores de atuacdo. Foram extraidos dados de 43 empresas,
encontrados em seu relatorio financeiro findos em 31/12/2015, retirados do site destas e
guando ndo encontrados neles, no site da BM&FBovespa. Apds a coleta dos dados, eles
foram analisados usando o programa STATA® e concluiu-se que tanto o tamanho da
empresa, como o fato de ser ou ndo listadas na carteira de investimentos ISE, possuem forte
influéncia em seu Lucro.

Palavras-chave: Empresas Ambientais; indice de Sustentabilidade Empresarial; Lucro.



ABSTRACT

Companies are increasingly seeking to grow in the market and to fit into a development
standard focused on sustainability and the environment, thus meeting the demands of their
consumers and current legislation, while focusing on its main objective It is profit. The
present study aims to show if the size of the company, as observed in its Total Assets, and the
fact that they are listed in the ISE (Corporate Sustainability Index) portfolio, influence its Net
Profit. For this purpose, companies listed on the S&o Paulo Stock Exchange - BM &
FBovespa, which are included in Law no. 10,165 / 2000, are used as a sample, where they are
classified according to their degree of pollution. In the case of this study, it was used as
sample medium and high environmental impact companies, segregated in 13 different sectors.
Data were extracted from 43 companies, found in their financial report ended on 12/31/2015,
taken from the BM & FBovespa website and not found on BM & FBovespa's website. After
data collection, they were analyzed using the STATA® program and it was concluded that
both the size of the company and the fact that it is listed in the ISE investment portfolio have
a strong influence on its Profit.

Key Words: Environmental Companies; Business Sustainability Index; Profit.
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1. INTRODUCAO

A sociedade encontra-se cada vez mais preocupada com as questdes ambientais, visto
que 0s recursos estdo cada vez mais escassos e deve-se pensar no futuro, em como as geragdes
futuras sobreviverdo. Com isso, no cenario atual ha vérias politicas ambientais que tentam

manter 0 que ainda resta e minimizar os impactos das organizagdes no meio ambiente.

A importéncia de se preocupar com 0s recursos disponiveis mostra-se mais relevante a
cada ano que se passa. Como forma de se adequarem a realidade em que se encontram, as
empresas tentam mostrar cada vez mais preocupacdo com o ambiente entorno, adequando-se
as normas que visam proteger o meio ambiente e modificando sua producéo para tentar agir

de maneira mais consciente.

A legislacao esta sempre tentando melhorar as condi¢des de trabalho das organizagdes
em relacdo ao seu impacto ambiental, portanto algumas empresas procuram divulgar ndo
somente suas informacdes contabeis, mas também fazem a divulgacdo voluntaria ambiental.
Para tornar o0s investimentos mais conscientes em relacdo ao meio ambiente, a
BM&FBovespa criou em 2005 o indice de Sustentabilidade Empresarial, para que as
empresas inseridas neste indice possam ser consideradas sustentaveis no ambiente
corporativo. Segundo Costa, Lamounier, Silva e Marques (2016, p. 2) o desenvolvimento do
ISE foi uma “forma de criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética

das corporagoes”.

Para realizar o presente estudo foram utilizadas empresas de alto e médio impacto
ambiental, de acordo com a Lei n° 10.165/2000,sendo elas empresas possuidoras de
caracteristicas que afetam o meio ambiente e devem ter uma devida atencdo nesta questdo.
Como proxy para tamanho, foi usado o Ativo Total das empresas, visto que este é uma das

maneiras de se mostrar o tamanho da empresa.

Portanto, o presente estudo se justifica por mostrar até que ponto o tamanho de uma
empresa, observado em seu Ativo Total, influenciam na sua rentabilidade, levando em
consideracdo que séo empresas consideradas poluidoras e verificando se estas se enquadram

na carteira de investimentos ISE.



Diante do exposto acima, o presente estudo buscou responder ao seguinte problema de
pesquisa: Qual a influéncia do tamanho da empresa e sua participa¢do no ISE na rentabilidade

de empresas de médio e alto impacto ambiental?

Com o intuito de responder ao problema proposto, o estudo buscou identificar se,
caracteristicas como o ativo total das empresas e o fato de serem listadas no ISE exercem

influéncia sobre a rentabilidade de empresas de médio e alto impacto ambiental.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Empresas Ambientais

As empresas tentam se destacar cada vez mais no mercado em que atuam, com isso
buscam investir em boas praticas e em acBes que as tornem mais atraentes para 0S

investidores e todas as partes interessadas.

A questdo da preocupacdo com o meio ambiente ainda encontra-se bem defasada,
visto que as empresas de capital aberto publicam suas informacfes contdbeis, mas ndo sdo
todas que publicam suas informacdes ambientais. Segundo os estudos de Rover, Borba e
Murcia (2009) as empresas de alto impacto ambiental sdo as que mais divulgam suas
informacgdes ambientais, destacando os setores de quimicos e sintéticos, petrdleo e gas,

silvicultura, mineracdo, equipamentos e papel e celulose.

As empresas que divulgam seus relatérios ambientais foi foco do estudo de Sako
(2016), onde procurou-se investigar a situacdo da evidenciacdo de informacdes das
companhias de capital aberto no Brasil, participantes do indice Brasil 100 (IBrX 100). Em seu
estudo, as empresas que fazem a divulgacdo de informac6es foram classificadas conforme o
Anexo VIII da Lei n°10.165 de 2000.

Varios outros autores (ROVER, BORBA, MURCIA E VICENTE, 2008; ROVER et
al, 2009; ROVER et al, 2012; MACEDO, MOURA, DAGOSTINI, HEIN, 2013) abordaram o
estudo de empresas classificadas conforme a Lei n® 10.165/2000, que trata sobre Politica
Nacional do Meio ambiente e classifica as atividades econémicas das empresas em baixo,

médio e alto impacto ambiental.

Mesmo com essa deficiéncia na publicacdo dos relatorios ambientais, pode-se

perceber seus aspectos positivos e a importancia da preocupacdo com a questdo ambiental.



Rover et al (2012, p.218), argumentam que “a adaptacdo das empresas em relacdo as praticas
ambientais exigidas pelos diferentes grupos sociais, como fornecedores, clientes, parceiros
empresariais e sociedade, tem acarretado reflexos na gestdo e também no modo como

informam sua interacdo com o meio ambiente”.

Segundo Pereira, de Morais Luz e de Carvalho (2015, p. 61), “a questdo chave para
essa problemaética talvez esteja relacionada ao fato de que entender a questdo ambiental
dentro do contexto das atividades de qualquer empreendimento pode tornar-se uma estratégia
empresarial capaz de trazer beneficios ambientais, econdmicos e sociais.” Sendo assim, pode
salientar-se a importancia das empresas se atentarem mais a essa problematica, a fim de
demonstrar adequadamente suas informacdes de cunho ambiental, tornando-se mais atraentes

e respeitadas no mercado.

Ainda de acordo com Pereira et al (2015, p. 61):

a divulgagdo das informagdes ambientais relacionadas as atividades empresariais
ndo deveriam funcionar apenas como um ‘marketing verde’, mas sim como uma
forma de demonstrar & sociedade a participacdo e a responsabilidade ambiental da
entidade, proporcionando assim maior transparéncia de suas atividades.

Diante disso, as empresas abertas ndo deveriam fazer a divulgacdo de informagdes
ambientais com o objetivo de mostrar uma preocupacdo inexistente com o0 meio ambiente,

mas sim, efetuar a divulgacédo de informacdes ambientais de maneira responsavel.

Segundo Todeschini e Mello (2013, p. 36), “o tripé da sustentabilidade € composto
pelos desenvolvimentos econémico, social e ambiental, devendo a empresa sustentavel
manter equilibrio entre seu desempenho econémico e suas relagbes com o meio ambiente e
com a sociedade”. A luz disso, pode-se complementar que, para ser uma empresa ambiental
consciente deve haver uma interacdo entre todas as partes envolvidas, com o objetivo de

manter o equilibrio entre empresa, comunidade e meio ambiente.

Uma das formas de demonstrar a preocupacao das empresas de capital aberto com o
meio ambiente é através da participacdo destas empresas no Indice de Sustentabilidade

Empresarial, assunto que sera tratado no tépico a seguir.
2.2 Indice de Sustentabilidade Empresarial

Para uma compreensdo mais ampla do que vem a ser o Indice de Sustentabilidade

Empresarial, vale ressaltar a defini¢do do termo sustentabilidade. Para Barbosa (2007, p. 16):



10

o termo sustentabilidade pode ser entendida como estabelecer uma distribuicéo
igualitaria de bem-estar associada aos recursos naturais, envolvendo as dimensdes
intra temporal, por meio da associacdo dos custos de degradacdo aqueles que a
geraram, impedindo ou compensando a perda do bem-estar dos individuos direta ou
indiretamente afetados, e inter temporal, que visa garantir 0 acesso aos recursos
naturais existentes hoje as geragdes futuras.

A sustentabilidade tenta manter os recursos naturais ainda existentes, punindo 0s que o

degradam e possibilitando a existéncia desses recursos.

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado no ano de 2005, ap6s alguns
anos de planejamento, pesquisa e investimento sobre o assunto. Com isso, a Bolsa de Valores
de Séo Paulo BM&FBOVESPA e outras importantes instituicdes decidiram unir esforgos para
criar um indice de agBes que fosse um referencial para os investimentos sustentaveis e
responsaveis no Brasil, dando origem ao ISE (BM&FBOVESPA, 2015). Foi o primeiro

indice a tratar sobre o0 assunto sustentabilidade no Brasil, sendo o quarto no mundo.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é uma ferramenta para analise
comparativa da performance das empresas sob o aspecto da sustentabilidade corporativa,
baseada em eficiéncia econd6mica, equilibrio ambiental, justica social e governanca
corporativa (BM&FBOVESPA, 2017).

H& muitos estudos sobre o ISE (FIGUEIREDO, ABREU & LAS CASAS, 2009;
REZENDE, NUNES E PORTELA, 2009; SILVA, LIMA, COSTA & SANT’ANNA, 2015)

apontando seu conceito, seus objetivos, sua importancia e sua historia até seu langamento.

De acordo com Figueiredo et al (2009, p. 113) “o ISE foi lancado para atender uma
demanda de mercado por um indicador que agrupasse empresas com desempenho financeiro

relevante atrelado a a¢Oes de sustentabilidade social e ambiental”.

Rezende, Nunes, Portela (2009), definem o conceito do ISE como o triple bottom line,
que € o tripé da sustentabilidade, com base na consultoria inglesa SustainAbility, que avalia
elementos econdmico-financeiros, sociais e ambientais de forma integrada, tentando manter o
equilibrio entre esses fatores e tornando a empresa mais agradavel aos olhos dos investidores

e sociedade em geral.

Para Silva, Lima, Costa & Sant’Anna (2015, p. 745) “o principal objetivo do ISE é
proporcionar uma analise do cenario empresarial que possa auxiliar o investidor para tomar
decisbes compativeis com as demandas de desenvolvimento sustentavel, considerando

aspectos de governanga corporativa e sustentabilidade empresarial”.
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Diante do exposto acima, é possivel observar a importancia de empresas participarem
dessa carteira de investimentos que ajuda a mostrar sua preocupa¢do com o mundo que a

cerca, atrelada ao seu desenvolvimento econdmico e sustentavel.

Para tentar explicar o desempenho das empresas ambientais e seu desenvolvimento
econdmico e sustentdvel, sera tratada no topico a seguir a rentabilidade, pois é o fator de

analise deste estudo.
2.3 Rentabilidade

A rentabilidade de uma empresa pode ser analisada de diversas formas, como na

estrutura da empresa, em seu lucro, seus investimentos, seu desempenho.

Para Todeschini e Mello (2013, p. 38), “a rentabilidade ¢ uma medida do desempenho
de uma entidade e que pode ser representada por uma medida absoluta ou relativa”. Os
autores ainda destacam que “a rentabilidade deve ser vista como uma indicacdo de eventuais
tendéncias, positivas ou negativas, referentes ao desempenho empresarial”. (TODESCHINI E

MELLO, 2013, p. 38).

Diante disso, pode-se dizer que ao analisar a rentabilidade de uma empresa, é possivel
verificar como esta sua saude financeira, suas condi¢des de investimento atuais e futuras, bem

como suas tendéncias para 0s proximos periodos.

Segundo Akerlof (1970, p. 488-500) apud Rover, Tomazzia, Murcia & Borba(2012, p.
222), “empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais informac6es para diferenciar-se de
empresas menos rentaveis e reduzir o risco de selecdo adversa, o que poderia gerar diversos
beneficios, como reducdo do custo de captacdo e aumento da liquidez pela reducdo da

assimetria informacional”.

Seguindo a linha de pesquisa proposta neste estudo, pode-se sugerir que a
rentabilidade das empresas esta atrelada a sua preocupacao com o ambiente entorno, pois suas
atitudes em relagéo a sustentabilidade e meio ambiente sdo vistas de maneira positiva pelos
stakeholders e chamam mais atengédo para toda comunidade envolvida. Com isso, procura-se
com este estudo mostrar se ha relacdo entre a rentabilidade e a preocupagéo das empresas em

relacdo ao meio ambiente e as formas de producdo sustentaveis.
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3. METODOLOGIA
3.1 Classificacdo da Pesquisa

Quanto aos objetivos a pesquisa classifica-se como descritiva e explicativa. As
pesquisas descritivas “tém o objetivo de estudar as caracteristicas de um grupo, sendo sua
caracteristica mais significativa a utilizacéo de técnicas padronizadas de coleta de dados”.(Gil,
1999, p. 44). As pesquisas explicativas sdo aquelas que “t€ém como preocupagdo central
identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fendbmenos”.
(Gil, 1999, p. 44).

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como quantitativa. As
pesquisas quantitativas tendem “a organizar, sumarizar, caracterizar ¢ interpretar os dados
numéricos coletados, tratando-os através da aplicacdo de métodos e técnicas Estatisticas”.
(Martins e Thedphilo, 2007, p. 103). Prodanov (2013, p. 70) ressalta que neste tipo de
pesquisa “devemos formular hipoteses e classificar a relagdo entre as varidveis para garantir a

precisdo dos resultados, evitando contradi¢Ges no processo de andlise e interpretagdo”.
3.2 Caracterizacdo da amostra

A amostra analisada neste estudo foram empresas listadas na BM&FBovespa,
classificadas como de alto e médio impacto de poluicdo, separadas por setor de atuacdo. A
escolha da amostra se deu conforme estabelecido pela Lei n® 10.165 /2000, que define o grau

de impacto ambiental para empresas potencialmente poluidoras.

A amostra final foi composta por 43 empresas, de 13 diferentes setores de atuacao,

como mostra o quadro a seguir:
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Quadro 1: Amostra definida

Setor de Atuagéo Amostra Impacto Ambiental

Papel e Celulose 6 Alto
Madeira 2 Médio
Embalagens 2 Alto
Fertilizantes 2 Alto
Petrogquimicos 2 Alto
Quimicos 2 Alto
Petroleo e Gés 6 Alto
Agua e Saneamento 7 Médio
Siderurgia 4 Alto
Avrtefatos de Ferro e Ago 4 Alto
Artefatos de Cobre 1 Alto
Minerais Metalicos 4 Alto
Minerais Nao Metalicos 1 Medio
TOTAL DA AMOSTRA 43

Fonte: Elaborado pela autora.

3.3 Método de Coleta dos Dados

Para realizacdo da analise observou-se empresas de médio e alto impacto de poluicéo e
a participacdo das empresas na carteira ISE, entdo foram coletados os relatérios findos em
2015 e deles foi extraido o ativo total e o lucro liquido das empresas. A coleta dos dados foi
realizada no més de outubro de 2016 no site das companhias e, quando ndo encontrados 0s

relatorios no site das companhias, no site da BM&FBovespa.
3.4 ldentificacdo da variavel explicada

A variavel explicada do estudo foi o Lucro Liquido, portanto coletou-se nos relatérios
anuais de cada empresa esse valor, mostrando como anda a saude financeira das companhias e

dando base para os testes que tentardo explicar a influencia dos demais fatores nesses valores.

Encontrou-se na literatura outros autores que basearam seus estudos no lucro liquido,
mas em sua maioria fizeram uma comparag&o entre o Lucro Liquido versus Lucro Abrangente
(Pinheiro, De Macedo e Vilamior, 2012; Ferreira, Lemes e Forti, 2015) e nos estudos de
Almeida et al (2012) usaram como objetivo de estudo verificar a existéncia de diferencgas

significativas entre os valores do patrimonio liquido e do lucro liquido.
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3.5 Hipoteses e identificacdo das variaveis explicativas

As hipdteses do presente estudo buscam explicar a influéncia que podem exercer sobre
o lucro liquido das empresas de médio e alto impacto ambiental listadas na BM&FBovespa.
Para isso foram testadas duas hipoteses, sendo elas o ativo total e a participacdo das empresas

ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Portanto, serdo consideradas como hipdteses no presente estudo:
Hi: Empresas maiores possuem um lucro liquido maior que as empresas menores.

O tamanho de uma empresa pode ser observado de varias maneiras, tanto por
propriedades fisicas quanto por sua rentabilidade. Adicionalmente, segundo Nunes, Teixeira e
Nossa (2009), é de se esperar que as maiores empresas, normalmente atraem um ndmero
maior de clientes, fornecedores e analistas e, portanto, uma maior demanda por mais
informacdes sobre as suas atividades. S0 as grandes empresas que tém maior nimero de
contratos, projetos, atividades produtivas e comerciais e que necessitam de mais

financiamento; realidade que gera mais demanda informativa.

De acordo com, os autores, o tamanho das empresas € mensurado normalmente nos
trabalhos pelo numero de empregados, valor do ativo total, receita de vendas ou de acordo
com ranking de periodicos. Para testar a hipotese foi considerado como proxy de tamanho da
empresa, o valor do Ativo Total.

H,: Empresas pertencentes ao ISE possuem lucro liquido maior que as empresas nao
pertencentes.

Para Nobre e Ribeiro (2013) os indices de sustentabilidade melhoram a forma como a
empresa é vista e servem de guia para investidores interessados no retorno econémico
associado a critérios sociais € ambientais. Sendo assim, entende-se que a participacdo da
empresa a indices ambientais melhora sua visdo perante a sociedade em geral, tornando-a uma
empresa que Se preocupa com seu entorno e consequentemente com o futuro de suas agoes.
Para esse estudo foi utilizado o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa.

Para tal hipdtese, foi atribuida uma varidvel binaria, considerando 1 para empresa

pertencente ao ISE e 0 quando néo for pertencente ao ISE.
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3.6 Tratamento dos dados

Para responder ao problema de pesquisa e testar as hipdteses apresentadas, utilizou-se
0 modelo de regressdo linear multipla, pelo Método dos Minimos Quadrados (MQO). Esse
método busca tornar os erros da previsdo bem pequenos, de forma que a soma dos erros
positivos e negativos seja zero, e por utilizar a soma dos quadrados dos erros, o método
recebe o nome de Minimos Quadrados. (Martins e Theophilo, 2007, p. 128). Os dados foram

analisados utilizando o software STATA®.

Dessa forma, o modelo de regressdo elaborado pode ser apresentado da seguinte

maneira:

Y = a + B,Ativo Total + BLISE+¢ (1)



4. ANALISE DOS RESULTADOS
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O modelo que melhor se ajustou ao objetivo da pesquisa e as caracteristicas dos dados

analisados foi o apresentado na Tabela 1:

Tabelal: Regressao Mdltipla

Variavel Coeficiente Std. Error Estatistica-t P>t
Ativo Total -0.502721 0.0054448 -9.23 0.000
ISE 2856878 2681754 1.07 0.293
Intercepto -741426.9 849003.9 -0.87 0.388
R 0.6847
N° de Observagdes 43

Fonte: Dados da pesquisa.

Foram realizados testes quanto a homocedasticidade, auséncia de multicolinearidade e
de erro especificagdo do modelo para tentar validar os pressupostos do modelo classico de
regressao linear. Como utilizou-se dados de corte transversal, ndo foram realizados testes para

verificar se os residuos apresentavam autocorrelacao.

Para testar a auséncia de multicolinearidade foram geradas regressdes auxiliares para
analisar os fatores de inflacdo da variancia (Variation Inflation Factor-VIF) das variaveis
explicativas. Através deste teste verificou-se que os VIF’s encontrados foram menores que 10,
ndo havendo quaisquer problemas de multicolinearidade entre as variaveis explicativas
(GUJARATI, 2009). O resultado do VIF é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: VIF
Variaveis VIF 1/VIF
Ativo Total 1.00 0.999523
ISE 1.00 0.999523
Mean VIF 1.00

Fonte: Dados da pesquisa

Para verificar o problema da auséncia de homocedasticidade (heterocedasticidade),
realizou-se o teste de Breusch-Pagan, conforme mostrado na Tabela 3. Segundo este teste, se
a estatistica Multiplicador de Lagrange (LM) for significativa ao nivel de significancia
adotado (valor-p <a), rejeita-se a hipotese nula de Homocedasticidade. Pode-se observar
portanto, que o valor-p obtido no teste (0.0000) é menor que o nivel de significancia adotado
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(a0 = 0,05), rejeitando-se a hipdtese de que os residuos do modelo possuem varidncia
constante, apresentando problemas de heterocedasticidade.

Tabela 3: Breusch - Pagan

Prob>
Teste Chi2(4) chi2
110.79 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa

Apols obter o resultado da Tabela 3, como forma de corrigir o problema de
heterocedasticidade, optou-se por estimar 0 modelo novamente com erros-padrao robusto. Os

resultados podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4: Regressdo Multipla Erro robusto

Variavel Coeficiente Std. Error Estatistica-t P>t
Ativo Total -.0502721 .0148166 -3.39 0.002
ISE 2856878 1387365 2.06 0.046
Intercepto -741426.9 473912.5 -1.56 0.126
R? 0.6847
N° de Observagbes 43

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se perceber pelos resultados do modelo com erros-padrdo robustos, Tabela 4
gue, para a amostra analisada, a variavel independente Ativo Total é estatisticamente
significativa como fator de influéncia no Lucro Liquido, ou seja, quanto maior o tamanho da
empresa maior seré seu lucro. O mesmo foi observado na variavel independente ISE, ou seja,
o fato das empresas pertencerem ou ndo a carteira de investimentos ISE, é estatisticamente

significativa como fator de influéncia no valor do Lucro Liquido.

O R? indica que 68,47% da variacdo na variavel dependente Y pode ser explicada
pelas variacBes ocorridas nas variaveis independentes consideradas no modelo: Tamanho

(representado pelo Ativo Total) e ISE.

Para finalizar foi realizado o teste RESET, a fim de verificar a correta especificacao do
modelo estimado. De acordo com Avelino, Pinheiro e Lamounier (2012, p. 38) ““ se o valor-p
da estatistica F for inferior ao nivel de significancia adotado (a = 0,05), tem-se evidéncia
estatistica de que a forma funcional ndo foi corretamente especificada ou que variaveis

relevantes foram omitidas no modelo”.
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Tabela 5: Teste RESET

Prob>
Teste Chi2(4) chi2
F(3, 46) 1
Prob> F 0.4023

Fonte: Dados da pesquisa

O resultado da estatistica F foi maior (0,4023) que o nivel de significancia adotado
(0=0,05), conforme mostrado na Tabela 5, concluindo-se, portanto que ndo ha omissdo de
variaveis relevantes no modelo, o que ndo impede que novas varidveis sejam agregadas no

modelo.

5. CONCLUSAO

O presente estudo teve por objetivo mostrar qual a influéncia do tamanho da empresa e
se o fato de estarem ou ndo listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

influenciam em sua rentabilidade.

A amostra utilizada para o estudo foram empresas de médio e alto impacto ambiental,
classificadas segundo a Lei n° 10.165/2000. Para dar embasamento a este estudo, buscou-se
na literatura trabalhos feitos nesta mesma linha de pesquisa, levando em consideracdo o
potencial de poluicdo das empresas analisadas. Selecionou-se, portanto 43 empresas de 13
diferentes setores de atuacdo e delas foram analisados os demonstrativos financeiros para
verificar os valores do lucro liquido e do ativo total. No site da BM&FBovespa foi verificado

se as empresas da amostra pertencem ou ndo a carteira de investimentos ISE.

A fim de tentar validar o objetivo proposto, aplicou-se 0 modelo de regressdo mdltipla,
pelo Método dos Minimos Quadrados, sendo o Lucro Liquido a variavel explicada e o
tamanho (Ativo Total) e o ISE as variaveis explicativas.

Apds a aplicacdo da regressdo e a analise dos dados pode-se concluir que, a variavel
tamanho possui forte influéncia sobre o Lucro Liquido, assim como o fato das empresas
estarem listadas na carteira ISE. O coeficiente de determinacdo R? mostra que 68,47% da
variagdo do Lucro Liquido pode ser explicada pelas variagdes ocorridas nas variaveis

independentes utilizadas no modelo, sendo este um resultado relevante.

Como mostrado nos estudos analisados ao longo do trabalho, as empresas buscam

cada vez mais se tornarem empresas voltadas para a protecdo do meio ambiente, sendo sua
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inclusdo no ISE uma das formas de mostrar essa preocupagdo, mas, no entanto, sdo poucas
empresas que se encontram listadas nesse indice. Ja o caso do tamanho da empresa,
representado neste estudo por seu Ativo Total, possui forte influéncia, visto que quanto maior
a empresa, maiores serdo seus empregados, clientes e fornecedores, portanto maior sera seu

lucro.

Conclui-se que o problema de pesquisa proposto no inicio do trabalho foi respondido,
com um resultado satisfatorio, tendo em vista que as variaveis analisadas influenciam na

rentabilidade das empresas, além do valor R2 ter sido superior a 50%.

Para trabalhos futuros sugere-se que sejam utilizadas novas variaveis para analise ou a
ampliacdo da atual amostra, a fim de obter melhores resultados para a explicacdo da variavel

explicada.
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