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SIMILARIDADES DAS EMPRESAS BRASILEIRAS PERTENCENTES AO
INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL COM BASE NOS
INVESTIMENTOS AMBIENTAIS E DESEMPENHO ECONOMICO-
FINANCEIRO

Resumo

A responsabilidade socioambiental, como instrumento de gestdo, tem ganhado importancia
para assegurar a sobrevivéncia econdmica das empresas. Além disso, os consumidores cada
vez mais, buscam interagir com organizagdes que atuem de forma ecologicamente
responsavel e que possuam boa imagem institucional no mercado. O estudo teve como
objetivo verificar as similaridades entre as empresas pertencentes ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial — ISE com base nos investimentos ambientais ¢ desempenho
econdmico-financeiro. A amostra consiste em 21 empresas que possuiam os dados
disponiveis dos anos de 2009 a 2013 relacionados ao total dos investimentos ambientais
publicados no balango social e, os dados contébeis relacionados ao desempenho econdmico-
financeiro disponiveis na base de dados Economatica®. Metodologicamente a pesquisa
caracteriza-se como descritiva quanto ao objetivo, documental quanto aos procedimentos e
quantitativa quanto a abordagem. Utilizou-se o método de escalonamento multidimensional
(MDS) para tratamento e analise dos dados. Os resultados demonstram que apenas as
empresas Weg e Coelce, assim como, Gerdau e Gerdau Met mostraram-se similares em todo
o periodo analisado. Verificou-se que em sua maioria, empresas do mesmo setor ndo foram
semelhantes no periodo analisado, demonstrando que as empresas se diferem na forma dos
seus investimentos ambientais e desempenho econémico financeiro.

Palavras-chave: Desenvolvimento Sustentavel, Sustentabilidade Empresarial, Desempenho
econdmico-financeiro.

Abstract

Social and environmental responsibility, as a management tool, has gained importance to
ensure the economic survival of the companies. Moreover, consumers increasingly seek to
interact with organizations that operate in an environmentally responsible manner and that
have good corporate image in the market. The study aimed to examine the similarities
between the companies belonging to the Corporate Sustainability Index - ISE based on
environmental investments and financial performance. The sample consists of 21 companies
with available data of the years 2009 to 2013 related to the total environmental investments
published in social reporting and accounting data related to financial performance based on
the available data Economatica®. Methodologically the research is characterized as
descriptive as the objective, documentary about the procedures and about the quantitative
approach. We used the method of multidimensional scaling (MDS) for processing and
analysis of data. The results show that only Weg and Coelce companies, as well as Gerdau
and Gerdau Met were similar throughout the study period. It was found that mostly companies
in the same industry were not similar in the analyzed period, demonstrating that companies
differ in their environmental investments and economic and financial performance.

Keywords: Sustainable development; Sustainability = Corporate; Economic-financial
Performance.
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1 Introducao

As questdoes ambientais tém sido foco de muitas discussdes no ambito empresarial. A
grande questdo e, um dos principais desafios, ¢ como atingir um bom desempenho
econOmico-financeiro € ao mesmo tempo ser sustentavel. Nesse sentido, as decisdes
corporativas demandam uma abordagem mais complexa que envolve, concomitantemente, os
objetivos econdmicos, sociais e ambientais (DYLLICK & HOCKERTSA, 2002; MAIA &
PIRES, 2011; JAYANTI & GOWDA, 2014).

A responsabilidade socioambiental, como instrumento de gestdo, tem ganhado
importancia para assegurar a sobrevivéncia economica das empresas. A preservagao ao meio
ambiente se tornou um importante fator para as empresas demonstrar seu compromisso com a
sociedade, minimizando os riscos ¢ buscando a sustentabilidade. Além disso, os consumidores
cada vez mais, buscam interagir com organizagdes que atuem de forma ecologicamente
responsavel e que possuam boa imagem institucional no mercado (TACHIZAWA & POZO,
2007; RIBEIRO et al., 2010).

A dimensdo com que a sustentabilidade ¢ abordada na atualidade desencadeou a
necessidade de evidenciar as agdes das empresas que buscam demonstrar sua responsabilidade
ao mercado. Nesse ambito, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), iniciado em 2005,
busca criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética das corporagdes
(BM&FBOVESPA, 2014). O ISE ¢ uma ferramenta que auxilia na analise comparativa da
performance das empresas listadas na BM&FBOVESPA, focado na sustentabilidade
corporativa, que tem por base a eficiéncia econdmica, o equilibrio ambiental, a justica social e
a governanga corporativa. Dessa forma, evidencia empresas e grupos comprometidos com a
sustentabilidade e que se diferem em termos de qualidade, nivel de compromisso com o
desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e prestacdo de contas, dentre outros
(BM&FBOVESPA, 2014).

Weston e Brigham (2000) apontam que analisar as demonstra¢des contdbeis envolve

comparar o desempenho da organizagdo com outras de setores similares, o que auxilia na
identificagdo de falhas e contribui também para que se tomem medidas a fim de melhorar o
desempenho. Além disso, por meio das demonstragdes financeiras € possivel representar a
situacdo de uma organizagdo especifica em um periodo determinado e com isso suas acdes €
operagoes ja realizadas podem ser utilizadas para prever lucros e dividendos futuros.
A analise das demonstragdes financeiras, de acordo com Assaf Neto (2002) tem por finalidade
avaliar o desempenho de uma organizagao por meio da identificagdo dos resultados obtidos
dos diferentes processos de decisdes financeiras. Iudicibus (2008) salienta que esta analise das
demonstragdes com a utilizagdo de indices econdmico-financeiros consiste em uma técnica
considerada relevantes no desenvolvimento da contabilidade. Fischmann e Zilber (1999)
afirmam que o desempenho de uma empresa significa sua capacidade de atingir os objetivos
planejados por meio de agdes e com a utilizagdo de indicadores ¢ possivel uma verificacao
mais efetiva do sucesso da gestao.

No ambito das discussdes sobre as questdes ambientais, da relevancia do
desenvolvimento econdmico-financeiro sustentavel e de como as organizagdes estao inseridas
nesse contexto, emerge a questdo de pesquisa deste estudo: como se assemelham as empresas
pertencentes ao indice de sustentabilidade empresarial — ISE, com base nos investimentos
ambientais e desempenho economico-financeiro? A pesquisa tem como objetivo verificar as
similaridades entre as empresas pertencentes ao indice de sustentabilidade empresarial — ISE
com base nos investimentos ambientais e desempenho economico-financeiro.

Este estudo justifica-se devido a relevancia das questdes ambientais para a sociedade,
e a necessidade de acompanhar como as empresas estdo se comportando frente a isso.
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Conforme Tachizawa e Andrade (2008), a competitividade entre os setores da economia ¢ a
percepcao da sociedade em relagdo as praticas ambientais das empresas, desencadeia
discussdes acerca de maneiras para garantir a sustentabilidade das atividades empresariais.
Além disso, para Schaltegger ¢ Wagner (2006) ¢ importante integrar informagdes ambientais
e sociais com informacdes econdmicas, para gerar e divulgar relatérios de sustentabilidade,
como forma de prestar contas a sociedade.

2 Revisao Bibliografica
Na revisdo bibliografica sdo abordados aspectos que embasam a pesquisa,
contemplando o desenvolvimento sustentavel e os indices econdmico-financeiros.

2.1 Desenvolvimento sustentavel

Todas as atividades econdmicas se utilizam de recursos ambientais, por isso, objetivos
ambientais ¢ econdmicos podem estar em conflito uns com os outros nas organizagdes. Esse
possivel conflito exige dessas entidades a eficiéncia na gestdo, quando se quer atingir o
crescimento econdmico € ao mesmo tempo ndo agredir o meio ambiente. Neste contexto, a
gestdo ambiental estd cada vez mais presente nas empresas, na tentativa de melhorar ndo s6 o
desempenho ambiental, mas também o desempenho econdmico, aumentando, assim, a eco
eficiéncia (FIGGE, 2005).

A sustentabilidade ¢ um termo emergente que trata do desempenho das organizacdes,
relacionando aspectos sociais, ambientais € econdmicos. A gestdo do desempenho baseada na
sustentabilidade requer uma boa estrutura de gerenciamento, que liga a gestdo ambiental e
social com a estratégia e gestdo comercial e competitiva. E necessario integrar informagdes
ambientais e sociais com informagdes econOmicas € assim gerar e divulgar relatorios de
sustentabilidade, prestando contas a sociedade e aos stakeholders (SCHALTEGGER;
WAGNER, 2006).

Para Salzmann, lonescu-Somers e Steger (2005), a sustentabilidade que se busca por
meio da gestdo empresarial, ¢ uma resposta estratégica das empresas perante as questoes
ambientais e sociais causadas pelas atividades da organiza¢do. Conforme Wilson (2003), os
gestores, bem como as organizacdes, estdo adotando alternativas para a maximizacao dos
resultados. Uma dessas alternativas ¢ o desenvolvimento sustentdvel, que estd atrelado a
responsabilidade social corporativa.

A sustentabilidade corporativa pode ser vista como um novo paradigma em ascensao
na gestdo empresarial, tornando-se uma alternativa para o crescimento € maximizagdao do
lucro das organizagdes. Os conceitos e abordagens da sustentabilidade empresarial
reconhecem que o crescimento empresarial e rentabilidade sdo importantes, porém, requer
esforcos da corporacdo para contemplar objetivos sociais, especificamente relativos ao
desenvolvimento sustentdvel por meio de protecdo ambiental, justica e equidade social
(WILSON, 2003).

Na defini¢do de Jayanti e Gowda (2014), a sustentabilidade engloba estratégias
corporativas voltadas para a integragdo de objetivos ambientais, sociais e econdmicos. O
aspecto ambiental, considera o impacto das atividades organizacionais sobre o meio ambiente,
o aspecto social, reflete sobre a obrigagdo social da organizagdo perante a comunidade e, o
aspecto econdmico, diz respeito a viabilidade da organizagao para prosperar financeiramente
em um mercado competitivo.

Dyllick e Hockertsa (2002) referem-se a sustentabilidade corporativa como a
capacidade de satisfagdo das necessidades dos stakeholders diretos e indiretos, tais como
acionistas, empregados, clientes, comunidades, sem comprometer sua atuagdo futura. Para
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atingir este objetivo e assim ser sustentdvel, as empresas tém de crescer de forma
concomitante, nos aspectos econdmicos, sociais € ambientais.

Com a crescente preocupacdo em tornar as atividades mais sustentaveis, questdes
relacionadas ao meio ambiente estdo cada vez mais em pauta. As organizagdes tém
despendido esforgos para atingir e demonstrar um desempenho mais satisfatorio no que tange
ao meio ambiente, e assim, desenvolverem-se de maneira sustentavel. Isso ¢ possivel para as
organizagdes cuja consciéncia ambiental faga parte da sua base organizacional (TINOCO &
KRAEMER, 2004).

Os impactos ambientais ocasionados refletem na imagem das empresas perante a
opinido publica e, consequentemente, no seu mercado de atuagdo. Desse modo, as
organizagdes passaram a incorporar a questao ambiental em suas estratégias, aderir sistemas
de gestdo ambiental, investir em procedimentos que reduzam os impactos de suas atividades
ao meio ambiente e, divulgar suas agdes nos seus relatérios para que a sociedade tome
conhecimento do que tem sido feito (ROVER, BORBA & BORGERT, 2008).

A maneira sustentavel de atuar das organizagdes tem contribuido para seu
desenvolvimento. De acordo Ribeiro et al. (2010), as empresas precisam oferecer produtos
que satisfagam os consumidores, a fim de manterem-se competitivas no mercado, devido a
cobranca da sociedade e também, para atender a legislagdo ambiental cada vez mais rigida.
Essa preocupagdo e as agdes que as empresas desenvolvem, faz com que a gestdo ambiental
esteja presente no gerenciamento das empresas, contribuindo para uma maior sustentabilidade
do negdcio.

Andrade, Tachizawa e Carvalho (2002) salientam que as organizag¢des devem priorizar
o desenvolvimento sustentavel de suas atividades, tratando como um constante desafio e
também, como uma oportunidade competitiva no mercado. As metas e expectativas em
relacdo ao desempenho devem ser claramente estabelecidas e estratégias devem ser tragadas
pela organizagdo, para que o desempenho sustentavel possa ser atingido.

A sustentabilidade requer das organiza¢des uma postura preventiva, que se identifique
tudo o que se possa pode fazer de positivo, para ser maximizado, e de negativo, para ser
minimizado (ALMEIDA, 2002). Para se tornar sustentavel, de acordo com Ribeiro, Tavares e
Hoffmann (2008), a empresa deve priorizar a gestdo de qualidade, por meio de gestdo
ambiental, implementando politicas e métodos organizacionais e de produ¢do, voltadas para a
manuten¢ao dos recursos naturais, envolvendo todo o meio em que esté inserida.

Atingir bom desempenho econdomico e, a0 mesmo tempo ser sustentavel, ¢ um desafio
para as organizagdes. De acordo com Jayanti e Gowda (2014), para obter um
desenvolvimento sustentdvel, as empresas devem buscar um equilibrio entre os objetivos
econOmicos, sociais € ambientais. Acrescentam que a sustentabilidade do negocio refere-se a
capacidade das empresas para responder as suas necessidades de desempenho, sem
comprometer seu crescimento futuro.

2.2 indices econdmico-financeiros

No contexto dos negocios, a contabilidade pode ser considerada, por meio das
demonstragdes contdbeis, a lingua mais essencial, uma vez que fornece informagdes claras e
relevantes sobre a empresa. Estas informacgdes referem-se ao passado organizacional e
auxiliam os seus usuarios tanto no processo de tomada de decisdo sobre o futuro, quanto nas
previsdes relativas a situacdo econOmico-financeira dos negocios. Assim, podem ser
consideradas fontes necessarias de informagdes para a realizagdo de uma andlise de
desempenho empresarial. Entretanto ¢ necessario compreender suas limitagdes, uma vez que
podem apontar mais problemas a serem solucionados, ao invés de solucdes. Porém, podem
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transformar-se, se bem utilizadas, em um poderoso meio de controle da administracao
(IUDICIBUS, 2008).

Devido o contexto competitivo no qual as organizagdes estdo inseridas, o processo de
avaliar o seu desempenho ¢ considerado essencial ndo somente para a gestdo, mas também
para a obtencdo de vantagens competitivas (PORTER, 1992). Neste sentido, a contabilidade
exerce um papel importante por fornecer informacdes que auxiliam a empresa na avaliacao do
seu desempenho. De modo geral, o proposito da contabilidade em fornecer informagdes
gerenciais relevantes ¢ para avaliar do desempenho de uma organiza¢ao. Os indicadores
contabil-financeiros sdo considerados fundamentais nesta tarefa, mesmo que mostre somente
parcialmente o desempenho (GASPARETTO, 2004).

As empresas necessitam elaborar e entregar os relatorios economico-financeiros para
os orgaos reguladores, administradores, proprietarios e credores. Estes relatorios sdo registros
das suas atividades financeiras e as informacdes contidas sdo significativas para que os
diversos usudrios possam construir métricas referentes a eficiéncia da empresa. Deste modo,
para se medir a eficiéncia baseia-se na utilizacdo de diferentes indices cujos célculos e
interpretagdes visam acompanhar a analisar o desempenho da organizacao (GITMAN, 2004).

O processo de medir o desempenho, de acordo com Neely, Gregory e Platts (2005)
refere-se ao jogo de medidas utilizadas para quantificar ndo somente a eficiéncia das
organizagdes, mas também a sua eficadcia. Em outras palavras, medir o desempenho significa
o ato de quantificar, porém seus efeitos t€ém como finalidade principal estimular a agao, por
meio de uma atuagdo consistente de gestdo com o propdsito de conduzir a organizacdo na
realizagdo de suas estratégias.

As demonstragdes contabeis mostram as operacdes passadas de uma empresa e sua
posi¢do atual, o que pode auxiliar na previsao dos lucros e de dividendos futuros. Além disso,
as demonstragcdes ajudam a antever condi¢des futuras e pode ser considerado fundamental
para o planejamento das acdes no qual podem influenciar o desenvolvimento dos eventos
(BRIGHAM & HOUSTON, 1999).

O processo de tomar decisdes, de acordo com Callado, Callado e Almeida (2007)
refere-se a escolher melhores opgdes com o propodsito de atender os objetivos e interesses das
empresas. Para tanto, analisar os principais indices de desempenho econdmico-financeiro €
relevante na tomada de decisdes. Os autores complementam que a tarefa de determinar quais
métricas deve ser utilizada depende das metas estabelecidas, da complexidade do que se
almeja avaliar e, além disso, da expectativa a gestdo em se utilizar estas informacdes
posteriormente.

O desempenho organizacional refere-se a capacidade da empresa no alcance dos
objetivos especificos tracados que foram previamente planejados por meio de agoes.
Entretanto, ¢ necessaria a utilizagdo de indicadores para direcionar e auxiliar a empresa na
verificacdo do sucesso estratégico da gestdo (FISCHMANN & ZILBER, 1999). Para se
analisar o desempenho de uma organizacdo, a literatura especializada indica diversas técnicas,
entretanto a analise por meio dos indices econdmico-financeiros se destaca. Esta técnica pode
ser conceituada como um método, que se utiliza das informagdes fornecidas pelas
demonstragdes, para gerar os indices e indicadores cuja andlise historica permite a
identificacdo da evolu¢do do desempenho, bem como projecdes de possiveis resultados
(CAMARGOS & BARBOSA, 2005).

Os indicadores econdmico-financeiros sintetizam os resultados obtidos por meio da
tomadas de decisdes estratégicas. Além disso, se tornam elementos essenciais para a gestao,
uma vez que com as informagdes proporcionadas, a empresa pode utiliza-las para subsidiar
novos processos decisorios tanto internamente, quanto externamente (GARTNER, 2010).
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Para identificar as similaridades das empresas pertencentes ao indice de
sustentabilidade empresarial — ISE com base nos investimentos ambientais ¢ desempenho
econOmico-financeiro, a pesquisa caracteriza-se como descritiva quanto ao objetivo,
documental quanto aos procedimentos e quantitativa quanto a abordagem.

3.1 Populagio e amostra

A populacio refere-se a todas as empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial listadas na carteira de 2014 da Bolsa de Valores e Mercado de Sdo Paulo -
BMF&Bovespa. A amostra do estudo consiste nas empresas que possuiam os dados
disponiveis dos anos de 2009 a 2013 relacionados ao total dos investimentos ambientais
publicadas no balango social e, os dados contdbeis relacionados ao desempenho econdémico-
financeiro, totalizando 21 empresas, conforme Quadro 1.

Quadro 1: Composicio da amostra

COD EMPRESAS SETOR COD EMPRESAS SETOR
VARI BRF AS Alimentos e Bebidas VARI12| Energias BR Energia Elétrica
VAR2 Cesp Energia Elétrica VARI3 Gerdau Siderur&Metalur
VAR3 Cemig Energia Elétrica VARI14 Gerdau Met Siderur&Metalur
VAR4 Coelce Energia Elétrica VARIS Klabin S/A Papel e Celulose
VARS CPFL Energia Energia Elétrica VARI16 Light S/A Energia Elétrica
VAR6 Copel Energia Elétrica VAR17 Sabesp Outros
VAR7 Copasa Outros VARI8| Suzano Papel Papel e Celulose
VARS8 Duratex Outros VARI19 Tractebel Energia Elétrica
VAR9 Eletrobras Energia Elétrica VAR20| Tim Part S/A Telecomunicagdes
VARIO Eletropaulo Energia Elétrica VAR21 Weg Magquinas Indust
VARI1 Embraer Veiculos e pegas

Fonte: Dados da pesquisa

3.2 Coleta e analise dos dados

No que se referem aos investimentos ambientais, os dados foram coletados nos
balangos sociais dispostos nos relatorios anuais e/ou de sustentabilidade dos anos de 2009 a
2013 publicados nos sites das 21 empresas que compdem a amostra. No que se refere aos
indicadores financeiros, as informagdes foram coletadas pela base de dados da Economatica
®. O Quadro 1 mostra todas as variaveis utilizadas.

Quadro 2: Varidveis da Pesquisa

Variaveis Foérmula

Total dos investimentos ambientais Investimentos Ambientais/Receita Liquida

Retorno sobre os ativos — ROA Lucro Liquido/Ativo Total

Retorno sobre o patriménio liquido — ROE | Lucro liquido/ Patriménio Liquido

Margem Liquida Lucro Liquido/Receita Liquida

Indice de Endividamento geral Passivo Circulante +Passivo Nao Circulante/Patrimonio Liquido

Fonte: Dados da pesquisa

Maroco (2007, p. 457) salienta que o Multidimensional Scaling (MDS) ou
escalonamento multidimensional pode ser definido como um método multivariado de modo
exploratorio “que permite representar de forma parcimoniosa, € num sistema dimensional
reduzido as proximidades (semelhangas/dissemelhancgas) entre sujeitos ou objectos, a partir de
um conjunto de atributos multivariados medidos ou percepcionados”. O autor acrescenta
ainda que este escalonamento pode ser comparado com a andlise fatorial e a andlise de
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clusters, porém se difere “na medida em que ndo deduz factores latentes, tendo como objetivo
primario a representacdo dos sujeitos ou objectos num mapa de dimensionalidade reduzida
[...] onde a distor¢ao causada pela redugdo da dimensionalidade seja minima”.

De acordo com Mingoti (2005, p. 203), o método de escalonamento multidimensional
“¢ uma técnica matematica apropriada para representar graficamente n elementos (ou objetos)
num espaco de dimensao menor que o original, levando-se em consideragdo a distancia, ou
similaridades que os elementos tém entre si”. Ha duas maneiras de se utilizar o escalonamento
multidimensional, a forma métrica e a ndo-métrica. Neste estudo utilizou-se o escalonamento
multidimensional métrico que segundo Mingoti (2005, p. 203), “¢ adequado para situagdes
nas quais p-variaveis quantitativas sdo medidas em cada elemento amostral”.

A qualidade da solucdo de MDS ¢ obtida por meio do coeficiente de Stress-I. Quanto
maior proéximo de 0, melhor serd a sua qualidade da solugao retida, no Quadro 3, observa-se
os niveis de Stress-I proposto por Kruskal (1964).

Quadro 3: Niveis de Stress-1

Stress-1 Veredicto face a solu¢cio de MDS
>0,2 Pobre/Ma
[0,1;0,2] Razoavel
[0,05;0,1] Bom
[0,025; 0,05[ Excelente
0 Perfeito

Fonte: Dados da pesquisa

Deste modo, para cada ano sera realizado uma analise de MDS observando o nivel de
Stress-1.

4 Apresentacio e Analise dos Dados

Por meio do Escalonamento Multidimensional, analisaram-se as similaridades das
empresas analisadas, com base nos indicadores de desempenho econdmico-financeiro e
investimentos ambientais realizados no periodo de 2009 a 2013. Para tanto, apresentou-se a
tabela com as medidas de stress e ajuste, a tabela de escalonamento multidimensional, bem
como, a figura com a representagao bidimensional das empresas dos anos de 2009 a 2013.

A Tabela 1 apresenta as medidas de stress e ajustes do ano de 2009.

Tabela 1: Medidas de stress e ajuste 2009
Medidas de stress e ajuste

Stress bruto normalizado 0,00049
Stress-1 0,02204

Stress-11 0,03950

Stress S 0,00099

Dispersao contabilizada para (D.A.F.) 0,99951
Coeficiente de congruéncia de Tucker 0,99976

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme verificado na Tabela 1, o coeficiente de Stress-I foi de 0,02204, o que indica
um perfeito ajuste do modelo bidimensional para os dados no ano de 2009. Na Tabela 2
constam as coordenadas finais referentes as dimensdes por empresas.

Tabela 2: Escalonamento Multidimensional 2009
Coordenadas finais
COD | Empresa | Dimenséo | COD | Empresa | Dimensao
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1 2 1 2

VARI1 BRF AS -0,568 0,357 VARI12 Energias BR 0,016 -0,091
VAR2 Cesp 1,545 0,669 VARI13 Gerdau -0,428 0,178
VAR3 Cemig -0,074 -0,049 VAR14 Gerdau Met -0,584 0,305
VAR4 Coelce -0,157 -0,667 VARI15 Klabin S/A -0,314 0,132
VAR5 CPFL Energia -0,332 -0,212 VARI16 Light S/A -0,322 | -0,116
VARG Copel 1,477 -0,21 VARI17 Sabesp 0,682 0,066
VAR7 Copasa 0,223 0,118 VARI18 Suzano Papel 0,147 -0,024
VARS Duratex -0,126 0,328 VARI19 Tractebel 0,671 -0,391
VAR9 Eletrobras -0,56 0,408 VAR20 Tim Part S/A -0,524 0,283
VARI10 Eletropaulo -0,339 -0,335 VAR21 Weg -0,045 -0,674
VARI1 Embraer -0,39 -0,075

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base na Tabela 2 foi possivel observar as dimensdes das organizagdes analisadas,
desta forma, destaca-se que as empresas Cesp e Copel foram as que obtiveram maiores
distancias, ou seja, quando se considera as varidveis do estudo, estas organizagdes sao as mais
dissimilares comparadas as demais.

Na Figura 1 apresenta-se a representacdo bidimensional das empresas analisadas no
ano de 2009, considerando que em cada quadrante agrupam-se as empresas mais semelhantes.
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Figura 1. Representacio bidimensional das empresas 2009
Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 1 apresenta-se o mapa das distancias de todas as 21 empresas analisadas,
conforme a Tabela 2. Observa-se que no primeiro quadrante estdo somente trés empresas,
sendo a Cesp, Copasa e Sabesp. No segundo quadrante encontram-se as empresas Copel,
Energias BR, Suzano Papel e Tractebel. No terceiro quadrante apresenta um total de 7
empresas, numero igual ao encontrado no quarto quadrante. As empresas Cemig, Coelce,
CPFL Energia, Eletropaulo, Embraer, Light S/A e Weg estdo posicionadas no terceiro
quadrante e destas, destaca-se que cinco pertencem ao setor de energia elétrica. No ultimo
quadrante estdo as empresas BRF SA, Duratex, Eletrobras, Gerdau, Gerdau Met, Klabin SA e
Tim Part SA. A Tabela 3 apresenta as medidas de stress e ajustes do ano de 2010.

Tabela 3: Medidas de stress e ajuste 2010
Medidas de stress e ajuste
Stress bruto normalizado | 0,00039
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Stress-1 0,01984
Stress-11 0,04276
Stress S 0,00095
Dispersédo contabilizada para (D.A.F.) 0,99961
Cocficiente de congruéncia de Tucker 0,99980

Fonte: Dados da Pesquisa

Na Tabela 3 pode se verificar que o coeficiente de Stress-I foi de 0,1984, o que pode
ser considerado como um ajuste perfeito do modelo bidimensional para os dados no ano de
2010. Apresenta-se, na Tabela 4, o escalonamento multidimensional no qual constam as
coordenadas finais considerando as dimensdes entre as empresas.

Tabela 4: Escalonamento Multidimensional 2010
Coordenadas finais

COD Empresa 1D1mensa02 COD Empresa i)lmensaoz
VARI1 BRF AS -0,596 0,131 VARI12 Energias BR -0,195 0,001
VAR2 Cesp -0,873 -0,242 VARI13 Gerdau -0,312 0,218
VAR3 Cemig -0,102 0,011 VARI14 Gerdau Met -0,729 0,145
VAR4 Coelce 0,741 1,105 VARI15 Klabin S/A -0,172 -0,27
VAR5 CPFL Energia -0,198 0,326 VARI16 Light S/A -0,346 0,274
VARG Copel 0,464 -0,795 VARI17 Sabesp 0,136 -0,106
VAR7 Copasa 0,661 -0,698 VARI Suzano Papel -0,012 | -0,564
VARS Duratex 0,772 -0,37 VARI19 Tractebel 0,595 -0,389
VAR9 Eletrobras -0,55 -0,327 VAR20 Tim Part S/A 0,991 0,492

VARI10 Eletropaulo 0,136 0,72 VAR21 Weg 0,089 0,164
VARI11 Embraer -0,501 0,174

Fonte: Dados da Pesquisa

O que se destaca na Tabela 4 ¢ que as dimensdes com maior distdncia sdo das
empresas Coelce e Tim Part SA, ou seja, quando se considera as variaveis analisadas no
estudo, estas organizacdes sdo as mais dissimilares comparadas as demais. Na Figura 2
apresenta-se a representacdo bidimensional das empresas analisadas no ano de 2010.
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Figura 2. Representacio bidimensional das empresas 2010
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Fonte: Dados da pesquisa

A Figura 2 contempla o mapa das distancias das empresas analisadas, de acordo com a
Tabela 3. Verifica-se que no primeiro quadrante estdo apenasquatro empresas, sendo a
Coelce, Eletropaulo, Tim Part. SA ¢ Weg. No segundo quadrante encontram-se as empresas
Copel, Tractebel, Sabesp, Duratex e Copasa. O terceiro quadrante ¢ formado por 4 empresas,
sendo a Klabin SA e a Suzano Papel do setor de papel e celulose, ¢ a Eletrobras e Cesp do
setor de energia elétrica. O ultimo quadrante apresentou uma concentragdo do nimero
empresas, no total foram 8 de setores distintos: BRF SA, Gerdau, Gerdau Met, CPFL Energia,
Light SA, Embraer, Energias BR e Cemig.

A Tabela 5 demonstra as medidas de stress e ajustes do ano de 2011.

Tabela S: Medidas de stress e ajuste 2011
Medidas de stress e ajuste

Stress bruto normalizado 0,00058
Stress-| 0,02416
Stress-I| 0,04569
Stress S 0,00143
Disperséo contabilizada para (D.A.F.) 0,99942
Coeficiente de congruéncia de Tucker 0,99971

Fonte: Dados da pesquisa

Por meio da Tabela 5 verifica-se que no ano de 2011, o coeficiente apresentado de
Stress-1 foi de 0,2416 o que pode ser considerado como um ajuste perfeito do modelo
bidimensional.

A Tabela 6 refere-se as coordenadas finais das empresas objeto de estudo por meio do
escalonamento multidimensional do ano de 2011.

Tabela 6: Escalonamento Multidimensional 2011
Coordenadas finais

COD Empresa 1D1mensa02 (6{0)); Empresa ;)1mensaoz

VARI1 BRF AS -0,234 0,245 VARI12 Energias BR -0,19 -0,002
VAR2 Cesp -0,563 -0,349 VARI13 Gerdau -0,208 0,125
VAR3 Cemig -0,028 0,114 VAR14 Gerdau Met -0,589 0,05
VAR4 Coelce 0,598 0,895 VARI1S5 Klabin S/A -0,489 | -0,136
VARS CPFL Energia -0,206 0,187 VARI16 Light S/A -0,502 0,058
VARG6 Copel 0,875 -0,765 VARI17 Sabesp 0,03 -0,082
VAR7 Copasa 0,176 -0,512 VARIS Suzano Papel -0,761 -0,146
VARS8 Duratex 0,439 -0,205 VARI19 Tractebel 1,464 -0,467
VAR9 Eletrobras -0,086 -0,49 VAR20 Tim Part S/A 0,205 0,242
VARI10 Eletropaulo 0,595 1,106 VAR21 Weg 0,113 0,193
VARI1 Embraer -0,637 -0,06

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base na Tabela 6 verifica-se as dimensdes das organizacdes analisadas. Foi
possivel observar que as empresas Eletropaulo, Coelce e Tractebel apresentaram as maiores
distancias entre as dimensdes 1 e 2, com isso pode-se considerar estas empresas como as mais
dissimilares em relacao as demais organizacdes quando se considera as varidveis analisadas
no estudo.

Na Figura 3 ¢ apresentada a representacdo bidimensional das empresas analisadas no
ano de 2011.
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Figura 3. Representacio bidimensional das empresas 2011
Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 3 apresenta-se o mapa das distancias das 21 empresas analisadas, conforme
apresentadas na Tabela 6. Observa-se que no primeiro quadrante estdo quatro empresas, sendo
a Coelce, Eletropaulo, Tim Part. SA e Weg. O segundo quadrante ¢ composto pelas empresas
Copel, Tractebel, Sabesp, Duratex e Copasa. No terceiro quadrante, pode-se verificar que se
encontram as empresas Klabin SA, Suzano Papel, Eletrobras, Cesp, Energias BR ¢ Embraer.
No ultimo quadrante ficaram 6 empresas, sendo a BRF SA, Gerdau, Gerdau Met, CPFL
Energia, Light SA e Cemig. A Tabela 7 apresenta as medidas de stress e ajustes do ano de
2012.

Tabela 7: Medidas de stress e ajuste 2012
Medidas de stress e ajuste

Stress bruto normalizado 0,01231
Stress-| 0,11096

Stress-I| 0,20684

Stress S 0,03369

Dispersdo contabilizada para (D.A.F.) 0,98769
Coeficiente de congruéncia de Tucker 0,99382

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 7 o qual consta as medidas de stress e ajuste do ano de 2012, o modelo
bidimensional apresenta um ajuste perfeito devido o coeficiente apresentar um Stress-I de
0,1196. Na Tabela 8 verifica-se o escalonamento multidimensional do ano de 2012.

Tabela 8: Escalonamento Multidimensional 2012
Coordenadas finais

COD Empresa 1D1mensa02 COD Empresa i)lmensaoz

VARI1 BRF AS -0,29 0,125 VARI12 Energias BR -0,311 0,028
VAR2 Cesp -0,355 -0,308 VARI13 Gerdau -0,16 0,061
VAR3 Cemig 0,599 -0,272 VAR14 Gerdau Met -0,477 | 0,078
VAR4 Coelce 0,674 -0,58 VARIS5 Klabin S/A 0,366 0,198
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VAR5 CPFL Energia -0,219 0,091 VARI16 Light S/A -0,259 0,114

VARG Copel -0,105 -0,339 VARI17 Sabesp 0,669 0,136

VAR7 Copasa -0,44 -0,731 VARI1S Suzano Papel -0,766 0,14

VARS Duratex 0,612 0,206 VARI19 Tractebel 1,536 0,62

VAR9 Eletrobras -1,233 0,577 VAR20 Tim Part S/A 0,352 -0,102
VARI10 Eletropaulo -0,502 0,074 VAR21 Weg 0,492 -0,21
VARI1 Embraer -0,18 0,093

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base na Tabela 8 foi possivel verificar as dimensdes das organizacdes analisadas.
Observa-se que as empresas Tractebel e Copasa apresentaram as maiores distancias entre as
dimensodes 1 e 2, considerando-se assim, as empresas mais dissimilares em relagdo as demais
organizagdes quando se considera as varidveis analisadas. A Figura 4 apresenta a
representacao bidimensional das empresas analisadas no ano de 2012.
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Figura 4. Representaciio bidimensional das empresas 2012
Fonte: Dados da pesquisa

A Figura 4 apresenta o mapa das distancias das empresas analisadas, de acordo com a
Tabela 8. Pode-se observar que no primeiro quadrante encontram-se as empresas Tractebel,
Klabin SA, Duratex e Sabesp. O segundo quadrante ¢ composto pelas empresas Coelce,
Cemig,Weg e Tim Part. SA. Em relagdo ao terceiro quadrante encontram-se apenas trés
empresas, sendo a Copasa, Copel e Cesp. No ultimo quadrante apresentam-se o maior nimero
de empresas, no total foram 10: BRF SA, Gerdau, Gerdau Met, CPFL Energia, Light SA,
Embraer, Energias BR, Eletrobras, Eletropaulo e Suzano Papel.

A Tabela 9 apresenta as medidas de stress e ajustes do ano de 2013.

Tabela 9: Medidas de stress e ajuste 2013
Medidas de stress e ajuste

Stress bruto normalizado 0,00105
Stress-1 0,03235
Stress-11 0,06106
Stress S 0,00389
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Dispersao contabilizada para (D.A.F.) 0,99895
Cocficiente de congruéncia de Tucker 0,99948
Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 9 ¢ possivel verificar que o coeficiente de Stress-I foi de 0,03235, o que
pode ser considerado como um ajuste excelente do modelo bidimensional para os dados no
ano de 2013. Apresenta-se, na Tabela 10, o escalonamento multidimensional no qual constam
as coordenadas finais considerando as dimensdes entre as empresas.

Tabela 10: Escalonamento Multidimensional 2013
Coordenadas finais

COD Empresa lDlmensaoz COD Empresa 1)1mensa02
VARI BRF AS -0,145 0,072 VARI12 Energias BR -0,508 | -0,226
VAR2 Cesp -1,018 0,055 VARI3 Gerdau -0,04 -0,04
VAR3 Cemig 0,974 0,201 VARI14 Gerdau Met -0,364 -0,06
VAR4 Coelce 0,087 0,155 VARIS5 Klabin S/A -0,146 | -0,189
VARS CPFL Energia -0,203 -0,029 VARI16 Light S/A -0,088 0,061
VARG Copel 0,516 -0,356 VARI17 Sabesp 0,761 -0,132
VAR7 Copasa -0,302 -0,801 VARI18 Suzano Papel -0,614 | -0,011
VARS8 Duratex 0,766 -0,11 VARI19 Tractebel 1,217 0,333
VAR9 Eletrobras -1,38 0,634 VAR20 Tim Part S/A 0,343 0,15

VARI10 Eletropaulo -0,338 -0,041 VAR21 Weg 0,595 0,354
VARI1 Embraer -0,113 -0,021

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base na Tabela 10 verifica-se as dimensdes 1 e 2 das organiza¢des analisadas.
Observa-se que as empresas Tractebel, Cemig e Copasa apresentaram as maiores distancias
entre as dimensdes 1 e 2, considerando-se assim, as empresas mais dissimilares em relagdo as
demais organizag¢des quando se considera as varidveis analisadas. Na Figura 5 apresenta-se a
representacdo bidimensional das empresas analisadas no ano de 2013.
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Figura 5. Representacio bidimensional das empresas 2013
Fonte: Dados da pesquisa
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Na Figura 5 apresenta-se o mapa das distancias das 21 empresas analisadas, conforme
a Tabela 10. Verifica-se que no primeiro quadrante constam as empresasTractebel, Weg,
Cemig, Tim Part. SA e Coelce. No segundo quadrante encontram-se as empresas Copel,
Duratex e Sabesp. O terceiro quadrante apresenta o maior numero de empresas, sendo a
Copasa, Energias BR, Gerdau Met, Klabin SA, Suzano Papel, Eletropaulo, CPFL Energia,
Embraer e Gerdau. No ultimo quadrante ficaram quatro empresas, Eletrobras, Cesp, BRF SA
e Light SA.

4 Conclusao

Este estudo teve como objetivo verificar as similaridades entre as empresas
pertencentes ao indice de sustentabilidade empresarial — ISE com base nos investimentos
ambientais ¢ desempenho econOmico-financeiro. Para tanto, realizou-se uma pesquisa
descritiva, documental e quantitativa. A amostra foi composta por 21 empresas que possuiam
informacdes dos investimentos ambientais e informagdes contabeis no periodo de 2009 a
2013. Os dados referentes aos indicadores ambientais foram coletados no balango social e os
dados referentes ao desempenho econdmico-financeiro na base de dados Economatica®.

Por meio do Escalonamento Multidimensional (MDS) foi possivel verificar as
empresas mais similares, com base nos indicadores de investimentos ambientais e de
desempenho econdmico-financeiro.

Analisando todos os anos, verificou-se que a empresa BRF SA foi a tnica que se
manteve no mesmo quadrante em todos os anos analisados, demonstrando que ndo houve
variacdes significativas nos investimentos ambientais realizados e no desempenho
econdmico-financeiro obtido, por meio dos indicadores analisados.

Quanto a similaridade das empresas, verificou-se que a Weg e a Coelce,
permaneceram juntas no mesmo quadrante em todos os periodos analisados mostrando-se
mais semelhantes, assim como a Gerdau e Gerdau Met. As duas primeiras empresas nao
pertencem ao mesmo setor, no entanto, apresentaram-se semelhantes quando analisados os
indicadores de investimentos ambientais e desempenho econdmico-financeiro.

As empresas Weg, Coelce e Tim Part SA permaneceram no mesmo quadrante nos
anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, e ndo pertencem ao mesmo setor. As empresas CPFL
Energia e a Embraer, também ndo pertencem ao mesmo setor, porém, permaneceram no
mesmo quadrante em quatro anos analisados, 2009, 2010, 2011 e 2013. Além disso, outros
dois conjuntos de empresas permaneceram no mesmo quadrante de 2009 a 2012: Gerdau,
Gerdau Met e BRF SA de setores distintos; CPFL Energia e Light SA, ambas do setor de
energia elétrica.

Foi possivel identificar também as empresas que foram menos similares no periodo
analisado, observando o quadrante que cada uma ocupou. Verificou-se que a empresa Copel
foi a que apresentou menor semelhanga com as demais, pois nao ficou no mesmo quadrante
em nenhum dos periodos com 13 das outras empresas analisadas. Na sequéncia encontram-se
as empresas Coelce, Sabesp ¢ Weg que ndo ficaram no mesmo quadrante com outras 12
empresas analisadas.

Desta forma, pode-se concluir que poucas empresas foram similares em todos os
periodos analisados, o principal motivo para isso ¢ que os investimentos ambientais, bem
como, os indicadores de desempenho econdmico-financeiro variaram de um periodo para
outro. Também, verificou-se que empresas do mesmo setor ndo foram semelhantes em sua
maioria. O que se pode concluir com isso ¢ que, embora pertengam a um mesmo setor, as
empresas diferem-se na forma de investimento ambiental e desempenho econdémico
financeiro.
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A pesquisa apresenta limitacdo que podem ser remetidas a pouca representatividade da
amostra, pois nao abrange todas as empresas brasileiras que investem na area ambiental, uma
vez que ha pouca disponibilidade do balango social publicado, assim, nem todos os setores
foram analisados. Sugere-se para estudos futuros uma abordagem com empresas de outros
setores, ou até mesmo utilizando indicadores diferentes dos utilizadas neste estudo.
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