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RESUMO  

 

Com o passar dos anos as questões ambientais começaram a ser importantes para os 

stakeholders e partes interessadas, assim as empresas começaram a investir e a divulgar em 

seus relatórios essas práticas sustentáveis.  Essa crescente preocupação acarretou na criação da 

carteira teórica do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) no Brasil, que reuniu 28 

empresas selecionadas pelo engajamento com a sustentabilidade. O objetivo geral do presente 

estudo é avaliar a qualidade das informações de sustentabilidade nos relatórios contábeis de 71 

empresas listadas no ISE e de 59 empresas que não estão listadas no período 2023/2024. A 

pesquisa teve uma abordagem quali-quanti, foram utilizados o teste de normalidade (Sapiro-

Wilk) e os testes de média (t de Student e o teste de Wilcoxon). Os resultados obtidos 

evidenciaram que na média geral as empresas participantes da ISE obtiveram uma melhor 

apresentação do conteúdo informacional do que as empresas não participantes. Já na análise 

feita por setor dos 5 dos 8 setores analisados evidenciaram que as empresas participantes da 

carteira ISE apresentaram um resultado estatisticamente significativo, o que significa que elas 

apresentam um conteúdo informacional maior do que as empresas não participantes. Os outros 

3 setores analisados não deram diferença significativa por causa de serem setores bem 

regulamentados, não houve diferença informacional. 

 

 

Palavras-chave: Relatório de Sustentabilidade. Qualidade da Informação. Informação 

Ambiental. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

ABSTRACT 

Over the years, environmental issues have become important to stakeholders and interested 

parties, leading companies to invest in and disclose sustainable practices in their reports. This 

growing concern resulted in the creation of the theoretical portfolio of the Corporate 

Sustainability Index (ISE) in Brazil, which brought together 28 companies selected for their 

engagement with sustainability. The general objective of this study is to assess the quality of 

sustainability information in the financial reports of 71 companies listed in the ISE and 59 

companies that are not listed during the 2023/2024 period. The research employed a qualitative-

quantitative approach, using the normality test (Shapiro-Wilk) and mean comparison tests 

(Student's t-test and Wilcoxon test). The results showed that, on average, companies 

participating in the ISE presented better informational content than non-participating 

companies. When analyzed by sector, 5 out of the 8 sectors examined demonstrated that 

companies included in the ISE portfolio had a statistically significant result, meaning they 

provided more informational content than non-participating companies. The other 3 sectors did 

not show a significant difference because they are highly regulated, resulting in no 

informational disparity. 

Keywords: Sustainability Report. Information Quality. Environmental Information. 
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1 INTRODUÇÃO  

 

 A ideia de sustentabilidade surge na década de 1950 com o risco ambiental de poluição 

nuclear, testes nucleares causavam chuvas radioativas em outras partes do globo. A partir disso, 

os riscos ambientais e as comprovações científicas acerca do tema, tornaram-se mais relevantes 

mundialmente. Portanto, a sustentabilidade foi ganhando mais força não apenas no âmbito 

científico, mas também na mídia e na governança (Nascimento, 2012). 

 Duda et al. (2022) aponta que a sustentabilidade é relevante para as empresas, tanto para 

a solvência financeira quanto para a sua reputação perante os cliente e a sociedade, e que 

conforme o Comitê de Pronunciamentos Contábeis – CPC 04 (CPC, 2010) o valor da empresa 

é mensurado e contabilizado no ativo intangível, assim sendo um indicativo positivo para 

investidores. Portanto, as empresas tendem a divulgar suas ações sustentáveis através dos 

relatórios de sustentabilidade com a finalidade de informar os investidores e outras partes 

interessadas (Kolk, 2008). 

De acordo com Freeman (2010), stakeholders referem-se a grupos e/ou indivíduos 

diversos, sozinhos ou em conjunto, que são capazes de influenciar ou serem influenciados no 

processo das atividades de uma empresa.  Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), a qualidade 

da informação contábil é a capacidade de fornecer informações sobre a situação financeira e o 

desempenho de uma empresa que são relevantes para a tomada de decisão por determinados 

usuários da informação. Sendo assim, a qualidade da informação está relacionada aos 

stakeholders, pois com bons relatórios contábeis e com informações claras o investidor terá 

uma maior confiabilidade na empresa. 

 Com a crescente preocupação com a sustentabilidade e criação de políticas para as 

empresas sobre o assunto no mundo inteiro, no Brasil foi apresentado, em 1° de dezembro de 

2005, a primeira carteira teórica o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) que reuniu 28 

empresas que se enquadravam para efetuar as práticas de Sustentabilidade Empresarial 

(Marcondes e Bocarji, 2010). 

Com isso, é evidente que a preocupação das empresas em serem mais sustentáveis não 

é só uma questão ambiental, mas também é importante para o crescimento da mesma, atraindo 

mais investidores e stakeholders. Evidenciando assim, a importância para a empresa de ter 

práticas mais sustentáveis. 

 Desse modo, tem-se o seguinte problema de pesquisa: Qual o nível de qualidade 

informacional dos relatórios contábeis, referente às informações de sustentabilidade, em 

empresas listadas no ISE em comparação com as empresas não listadas? e como objetivo geral: 
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avaliar a qualidade das informações de sustentabilidade nos relatórios contábeis das empresas 

listadas no ISE e as que não estão listadas.  

A metodologia utilizada foi a aplicação de um checklist nos relatórios contábeis das 

empresas analisadas e em seguida feita a aplicação de testes estatísticos, para o teste de 

normalidade foi usado o teste de Shapiro-Wilk e para o teste de média foram utilizados o t de 

Student, quando o resultado foi normal e o teste de Wilcoxon quando esse resultado foi não 

normal, com esses resultados foi feita uma análise estatística desses dados. A amostra utilizada 

foi empresas listadas na carteira ISE B3 e as que não estavam listadas no período de 2023/2024, 

a seleção das empresas não listadas foi feita pela amostragem estratificada, para realizar uma 

comparação mais justa.  

Dessa forma, espera-se que esta pesquisa contribua na discussão sobre sustentabilidade 

nas empresas e a relevância de se estar enquadrada no ISE, explorando a relação da 

evidenciação ambiental com a qualidade da informação divulgada pelas empresas, além de 

enriquecer a literatura acadêmica acerca do tema. Os resultados podem ajudar gestores e 

investidores a compreender como as informações ambientais nos relatórios contábeis 

influenciam nas decisões de investimentos e na estratégia empresarial. 

 

2 REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

2.1 Qualidade da Informação Contábil  

 

 A contabilidade, ao fornecer informações de qualidade, permite uma base concreta para 

a tomada de decisão das partes interessadas. Por isso, é essencial que as informações contábeis 

possuam qualidade para serem úteis aos diversos usuários, informações contábeis inadequadas 

levam a maiores custos de agência, assimetria informacional e oferece proteção insuficiente aos 

acionistas (Dyck e Zingales, 2004). Conforme citado por Rusanescu (2013), a publicação de 

informações contábeis de qualidade é de relevância, principalmente, para aqueles que utilizam 

essas informações para intenções de contratação de contratos (como empréstimos ou incentivos 

salariais para a gerência) e tomada de decisões econômicas referentes a investimentos. 

 Em contrapartida, uma informação contábil de qualidade resulta na diminuição dos 

custos de capital, como apresentado na pesquisa de Leuz e Verrecchia (2000), que aborda sobre 

a teoria econômica que sugere que uma empresa com níveis mais elevados de divulgação das 

informações deve reduzir os custos de capital. Segundo Biddle e Hilary (2006) a informação 

contábil de qualidade pode contribuir no aumento da eficiência do investimento ao reduzir a 
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sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, esse efeito é mais forte em contextos onde o 

capital é fornecido por meio de transações independentes.  

Com isso, acarreta na redução da discordância informacional entre a empresa e os 

fornecedores externos de capital, no aumento da eficiência dos investimentos e da aplicação 

dos recursos (Biddle e Hilary, 2006). Portanto, para a empresa, divulgar informações de 

qualidade é vantajoso tanto internamente quanto externamente elevando a confiança dos 

usuários dessa informação e diminuindo os custos de capital.  

 Uma forma de avaliar a qualidade da informação contábil é por meio de múltiplos 

fatores que devem ser analisados em conjunto, como competitividade e a intangibilidade 

(Moura, Ziliotto e Mazzioni, 2016). Porém, segundo Gabriel (2011), as pesquisas não devem 

se limitar a analisar esses atributos, então outra forma de analisar a qualidade da informação é 

através de índices, como o Índice de Qualidade da Informação Contábil (IQIC) apresentado no 

estudo do autor. 

  

2.2 Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 

 

 Para além de ser apenas um indicador de retorno financeiro, o Índice de Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) foi elaborado para ser um fomentador de mudanças nas práticas empresariais, 

sendo mais sustentáveis e atentos não apenas nas questões ambientais, mas também nas 

questões econômicas e sociais. O ISE deveria se tornar “um indutor de sustentabilidade entre 

as empresas, constituir-se numa ferramenta de gestão, estabelecer-se como um benchmark, uma 

referência confiável e um painel de tendências de gestão sustentável, entre outros” (Marcondes 

e Bacarji, 2010, p. 30). Dessa forma, o ISE é um meio de tornar as empresas mais 

comprometidas com a sustentabilidade e obtenham retorno tanto social quanto financeiro, além 

de aumentar a credibilidade da empresa perante os stakeholders e a sociedade.  

 Segundo o ISE B3 (2019), “o objetivo do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE 

B3) é ser o indicador do desempenho médio das cotações dos ativos de empresas selecionadas 

pelo seu reconhecido comprometimento com a sustentabilidade empresarial”. Esse índice foi 

criado em 2005 pela B3, por meio da International Finance Corporation (IFC), sendo 

considerada a pioneira na América Latina (ISE B3, 2019).  O período em que a carteira ISE fica 

em vigor é de 12 meses, sendo o início em maio de um ano e terminando no final do mês de 

abril do ano seguinte, as empresas podem ser tanto convidadas de forma oficial quanto podem 

se candidatar a fazer parte. (ISE B3, 2024). 
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 De acordo com a BM&FBovespa (2015), para avaliar se uma empresa pode integrar o 

Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), os ativos da empresa devem estar elegíveis e 

ativos no período de três carteiras anteriores, posicionando-se entre as duzentas posições do 

índice de negociabilidade (IN). Além disso, a empresa tem que ter 50% de presença em pregão, 

no vigor de três carteiras anteriores, não ser caracterizada como “Penny Stock”, ser indicada 

pelo Conselho Deliberativo do ISE e cumprir os critérios de sustentabilidade. (BM&FBovespa, 

2015, p. 3). 

 Conforme BM&FBovespa (2015), na dimensão geral é avaliado o comportamento da 

empresa com desenvolvimento sustentável, a conformidade com tratados globais e a 

transparência. De acordo com o Questionário de Dimensão Social (ISE B3, 2020, p. 1), visa 

abordar temas como condições de trabalho, direitos do consumidor e respeito pelos direitos 

humanos. Além disso, enfatiza a atuação responsável e positiva nas comunidades onde a 

empresa atua, bem como relacionamentos e práticas éticas que promovam a transparência e o 

diálogo entre as partes interessadas.  

 Estudos anteriores sobre o ISE ainda não tem uma opinião definida se estar na carteira 

é mais vantajoso do que os outros índices de ações da B3, como Gomes e Tortato (2011) que 

afirmam que de modo geral o ISE possui um retorno semelhante ao de outros índices de ações. 

Aguirre e Silva (2023), identificaram resultados favoráveis às empresas no ISE, apresentando 

melhores desempenhos o que evidencia uma confiabilidade dos investidores nas empresas, 

porém algumas empresas que não estavam no índice mas possuíam práticas Enviromental, 

Social and Governance (ESG), também apresentavam bom desempenho. De acordo com 

Pereira et al. (2017), as empresas listadas no ISE têm um nível de divulgação maior de 

informações do que estudos anteriores apontaram, mas atenta que a regulamentação de uma 

contabilidade ambiental no Brasil possa possibilitar maiores informações socioambientais. 

 

3 METODOLOGIA 

 

 Essa pesquisa tem o propósito de analisar a qualidade informacional dos relatórios 

contábeis das empresas listadas no Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e as que não 

estão listadas.  Quanto ao objetivo, essa pesquisa classifica-se como descritiva, que de acordo 

com Gil (2008, p. 28), “as pesquisas deste tipo têm como objetivo primordial a descrição das 

características de determinada população ou fenômeno ou o estabelecimento de relações entre 

variáveis”. Optou-se por este tipo de estudo para identificar as lacunas nas práticas entre as 

empresas que estão listadas e as que não estão listadas no ISE. 
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A pesquisa é classificada como quantitativa, pois trabalha com dados numéricos e 

emprega rigorosas ferramentas e métodos estatísticos para análise e classificação, 

proporcionando maior precisão e confiabilidade (Fontelle, Simões, Farias e Fontelles, 2009). 

Para avaliar as informações e alcançar o objetivo proposto, foram utilizados o teste de média t 

de Student e o Teste de Shapiro-Wilk, para o teste de normalidade. Também é classificada como 

qualitativa, por ser necessário a análise dos conteúdos dos relatórios contábeis para definir um 

índice de qualidade, conforme Denzin e Lincoln (2006) abordam que a pesquisa qualitativa 

adota uma abordagem interpretativa para compreender o mundo, buscando entender os eventos 

com base nos significados que as pessoas atribuem a eles. 

A coleta das informações será feita por meio de base documental. A pesquisa 

documental tem o pressuposto de utilizar documentos para a coleta de informações, através de 

análise dos mesmos (Fontelles et al., 2009). Essa pesquisa faz uso de relatórios divulgados pelas 

empresas analisadas e os dados foram retirados do site do B3, no site da CVM ou no site das 

próprias empresas, assim coletando as informações necessárias divulgadas pelas empresas, 

como os relatórios de sustentabilidade, anuais ou o integrado.  

O presente estudo terá o período analisado de 2023/2024, que se justifica com a premissa 

de que em 2026, de acordo com a Resolução 193 da CVM, os relatórios de sustentabilidade 

serão obrigatórios, e o período de adaptação das empresas com esses relatórios será a partir de 

2024 (CVM, 2023). A pesquisa servirá de complemento a estudos anteriores (Leite, Silva e 

Santos, 2018), salientando que não serão analisadas as mesmas companhias, dado que o período 

analisado é diferente. 

O volume total de empresas selecionadas para a amostra deste estudo está evidenciado 

nas Tabelas 1 e 2. 

 

Tabela 1 – Amostra Final - ISE                       Tabela 2 – Amostra Final - não ISE  

Total de empresas ISE 74 

Exclusão por falta de informações 3 

Amostra Final  71 

Fonte: Elaborada pelo autor                                                       Fonte: Elaborada pelo autor 

 

A amostra inicial selecionada foi de 74 empresa listadas no ISE B3 dos seguintes 

setores: Bens industriais; Comunicações; Construção e transporte; Consumo cíclico; Consumo 

não cíclico; Financeiro; Materiais Básicos; Petróleo, gás e biocombustíveis; Saúde; Utilidade 

pública. Também foram selecionadas 71 empresas não participantes do Índice de 

sustentabilidade Empresarial em quantidade de igualdade para melhor comparação, a fim de 

Total de empresas não ISE 71 

Exclusão por falta de informações 12 

Amostra Final  59 
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comparar os relatórios de cada uma em seus respectivos setores. Devido à falta de informações 

suficientes para realização da análise foram excluídas, 3 empresas da amostra ISE, conforme 

evidenciado na Tabela 1, e 12 empresas da amostra não ISE, como indicado na Tabela 2. 

Portanto, a amostra ficou com um total de 130 empresas, sendo 71 empresas ISE e 59 empresas 

não ISE.  

A seleção das empresas não listadas na carteira ISE realizada por meio da amostragem 

estratificada, que de acordo com Bussab e Bolfarine (2005) divide-se a população em estratos 

com características em comum e desse estrato é selecionada uma amostra. Como característica 

em comum utilizou-se o tamanho da empresa, tendo como proxy para isso, o logaritmo do Ativo 

Total. Dessa forma, foi possível selecionar dentre as empresas não ISE, aquelas em que que o 

tamanho mais se assemelhar com o tamanho da empresa da carteira ISE que for comparada, 

para ter uma maior precisão de estimativa.  

Incialmente, foi aplicado uma análise de conteúdo com a utilização de um checklist 

referente a divulgação ambiental, adaptado de Miranda e Malaquias (2013). Neste instrumento 

cada item observado é mensurado por uma condição dicotômicas, adotando o valor 0 quando 

não é evidenciado e 1 quando é evidenciado. O índice de evidenciação será calculado, por meio 

da média dos itens evidenciados no relatório de cada empresa, sendo assim, que consiste no 

índice proporcional de evidenciação, em que a soma dos itens observados é dividida pelo 

quantitativo total de relatórios analisados, garantindo que não haja desigualdade na 

comparação, assim como utilizado por Ribeiro e Bellen (2008).  

A fim de se obter um resultado mais conciso foi feito uma adaptação do Checklist 

elaborado por Miranda e Malaquias (2013) em que algumas perguntas foram excluídas ou 

modificadas, por não serem adequadas ao tipo de relatório (relatório de sustentabilidade) 

observado nessa pesquisa. O checklist final adaptado é evidenciado no Quadro 1.  

 

Quadro 1 - Checklist para medir o Nível de Evidenciação Ambiental 

Item Descrição 

1 
Houve investimentos e gastos com manutenção nos processos operacionais para melhoria do meio 

ambiente?  

2 Foram efetuados investimentos e gastos com a preservação e/ou recuperação de ambientes degradados?  

3 Foram efetuados investimentos e gastos com educação ambiental para a comunidade?  

4 Houve investimentos e gastos com outros projetos ambientais? 

5 É informada a quantidade de processos ambientais, administrativos e judiciais movidos contra a entidade? 

6 
É informado sobre o valor das multas e das indenizações relativas à matéria ambiental, determinadas 

administrativa e/ou judicialmente?  

7 É informado passivo e contingências ambientais?  

8 Houve investimento de caráter social? 

9 
Os produtos/serviços da empresa estão adequados a normas de segurança, ou faz menção ao uso de 

equipamento de proteção individual (EPI)?  
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10 Fez menção a reclamações ou críticas sobre produtos e/ou serviços?  

11 

Há informações quanto aos dados de Colaboradores (Não Administradores) como: Número de 

funcionários; Remuneração dos funcionários; Benefícios aos funcionários; Satisfação dos funcionários; 

Informação sobre minorias na força de trabalho; Educação e treinamento dos funcionários; Segurança no 

local de trabalho; Dados sobre acidentes de trabalho; Relacionamento com sindicatos ou órgãos de classe? 

12 Há Declaração das políticas, práticas, ações atuais?  

13 

Há o estabelecimento de metas e objetivos ambientais Compliance com a legislação ambiental Parcerias, 

conselhos, fóruns ambientais Prêmios, participações em índices ambientais Gestão e Auditoria Ambiental 

e aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS)?  

14 Fez menção sobre Gestão Ambiental, Auditoria Ambiental e ISO 9000? 

15 

Foi informado sobre os impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente como: Desperdícios e 

resíduos; processo de acondicionamento (embalagem); reciclagem; desenvolvimento de produtos 

ecológicos; uso eficiente e/ou reuso da água; impacto no meio ambiente (vazamentos, derramamentos, 

terra utilizada etc.) e; reparos aos danos ambientais?  

16 Foi informado sobre a Conservação e/ou eficiência energética nas operações?  

17 Foi informado sobre a utilização de materiais desperdiçados para geração de energia?  

18 Foi informado sobre o desenvolvimento ou exploração de novas fontes de energia renovável? 

19  Foi informado sobre Seguro Ambiental?  

20 Há informações sobre Pesquisas relacionadas ao Meio Ambiente?  

21 
Há informações sobre Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL); Créditos de carbono; 

Emissão de Gases do Efeito Estufa (GEE); Certificados de Emissões Reduzidas (CER)?  

Fonte: Adaptado de Miranda e Malaquias (2013). 

 

  

Após o checklist ser aplicado, será feito a média de cada empresa calculando a soma dos 

itens analisados dividido pela quantidade de itens total do checklist. Em seguida será aplicado 

o teste de normalidade de Shapiro-Wilk que de acordo com o Razali e Wah (2011) é o teste 

mais eficiente para todos os tipos de distribuição e tamanhos de amostra. Para os teste de média 

serão utilizados os testes t de Student que quando os dados apresentam uma distribuição normal 

é utilizado uma estatística t, obedecendo uma distribuição t de Student com n-1 graus de 

liberdade, seu cálculo é feito a partir da média populacional, média amostral, tamanho da 

amostra e o desvio-padrão (Favero, et al., 2014) e o teste de Wilcoxon que segue a mesma 

lógica do t de Studente, porém quando a distribuição der não normal. Esses testes são 

considerados métodos apropriados para comparação de médias entre dois grupos (Gasparetto, 

2017). 

 

4 RESULTADOS 

 

 Para uma melhor exposição das informações, a análise foi ordenada em duas subseções, 

a primeira sendo uma análise descritiva sobre o teste de média das empresas participantes da 

ISE e as que não são. A segunda parte será uma análise feita por setor comparando as empresas 

do ISE e as que não estão. 
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4.1 Análise Descritiva 

 

 Com o objetivo de avaliar a qualidade das informações de sustentabilidade dos relatórios 

das empresas listadas e não listadas no ISE, o debate nessa seção será feita a partir das 

informações obtidas através das técnicas metodológicas apresentadas na seção acima. A Tabela 

3 irá apresentar o teste de média de cada um dos itens analisados das empresas da carteira ISE 

e a Tabela 4 apresentará o teste de média dos itens analisados das empresas não listadas na 

carteira ISE. 

 

Tabela 3 – Teste de média – Empresas ISE 

Descritiva Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
Min Max 

Item 1 71 0,986 0,119 0 1 

Item 2 71 0,775 0,421 0 1 

Item 3 71 0,423 0,497 0 1 

Item 4 71 0,944 0,232 0 1 

Item 5 71 0,690 0,466 0 1 

Item 6 71 0,577 0,497 0 1 

Item 7 71 0 0 0 0 

Item 8 71 1 0 1 1 

Item 9 71 0,873 0,335 0 1 

Item 10 71 0,465 0,502 0 1 

Item 11 71 1 0 1 1 

Item 12 71 1 0 1 1 

Item 13 71 1 0 1 1 

Item 14 71 0,775 0,421 0 1 

Item 15 71 1 0 1 1 

Item 16 71 0,930 0,258 0 1 

Item 17 71 0,155 0,364 0 1 

Item 18 71 0,831 0,377 0 1 

Item 19 71 0 0 0 0 

Item 20 71 0,507 0,504 0 1 

Item 21 71 1 0 1 1 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

 De acordo com a Tabela 3, observa-se que dos 21 itens analisados 5 deles deram média 

1, o que significa que todas as empresas tiveram uma resposta positiva para esses itens. Um 

desses itens é o item 11, que aborda se há ou não informação sobre os colaboradores no 

relatório, isso ocorre pois é interessante a essas empresas apresentarem esse tipo de informação. 

Conforme Pereira et al. (2015), os relatórios de sustentabilidade são o principal instrumento de 

comunicação econômico, ambiental e de desempenho social das organizações. Sendo assim, 

apresentar esse tipo de informação aumenta a confiabilidade dos stakholders com a empresa, 
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além de ser um padrão seguido pelas companhias que estão em conformidade com as práticas 

de ESG. 

 Um item que a média foi baixa é o item 17, que trata sobre o uso de materiais 

desperdiçados na produção da empresa para produção de energia. Sua média foi de 0,155, essa 

média baixa se justifica a partir do fato de que nem todas as empresas analisadas são de setores 

industriais, não tendo então o desperdício de materiais de produções.  

 

Tabela 4 – Teste de média – Empresas Não ISE 

Descritiva Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
Min Max 

Item 1 59 0,966 0,183 0 1 

Item 2 59 0,492 0,504 0 1 

Item 3 59 0,373 0,488 0 1 

Item 4 59 0,932 0,254 0 1 

Item 5 59 0,644 0,483 0 1 

Item 6 59 0,644 0,483 0 1 

Item 7 59 0 0 0 0 

Item 8 59 0,932 0,254 0 1 

Item 9 59 0,712 0,457 0 1 

Item 10 59 0,407 0,495 0 1 

Item 11 59 0,966 0,183 0 1 

Item 12 59 1 0 1 1 

Item 13 59 0,915 0,281 0 1 

Item 14 59 0,780 0,418 0 1 

Item 15 59 0,966 0,183 0 1 

Item 16 59 0,729 0,448 0 1 

Item 17 59 0,102 0,305 0 1 

Item 18 59 0,627 0,488 0 1 

Item 19 59 0 0 0 0 

Item 20 59 0,390 0,492 0 1 

Item 21 59 0,932 0,254 0 1 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

 Segundo a Tabela 4, de todos os itens analisados o único que apresentou média 1 foi o 

item 12, que trata das políticas, práticas e ações atuais das empresas, evidenciando que todas as 

empresas apresentam em seus relatórios algum desses intens. Isso se justifica pelo tipo de 

relatório analisado, que foi o relatório de sustentabilidade e, muito deles, seguem à padrões 

internacionais como o Global Reporting Initiative (GRI), que é a percussora dos relatórios de 

sustentabilidade e tem como alvo os investidores em geral, focando nos impactos ambientais e 

em temas relacionados a ESG, que são questões essenciais aos stakeholders (Mantovani et al., 

2024). 



13 

 

Os itens 7 e 19 não obtiveram resultados positivos em nenhuma das empresas 

pesquisadas, tanto nas que estão na carteira ISE tanto nas que não estão na carteira ISE. O item 

7 aborda sobre passivo e contingências ambientais, a não constatação dessa informação se deve 

ao tipo de relatório usado para a análise ao qual não continha tal informação. Já o item 23 trata 

sobre o seguro ambiental, que até os dias de hoje no Brasil é algo facultativo, sendo assim algo 

que as empresas não se preocupam em contratar o serviço, além de não ser um serviço com 

muita oferta no mercado dificultando as empresas a adquirirem esse serviço (Melo, 2023).  

 

4.2 Análise Estatística por Setor 

 

 Nessa seção será discutido as informações focado em cada um dos setores 

analisados, apresentando uma comparação estatística entre as empresas listadas no ISE com as 

não listadas. Para obtenção desse resultados foram aplicado os métodos descritos em seção 

anterior. Não foi possível mensurar o setor de Comunicação por sua amostra ser muito pequena, 

por isso não será feita a sua comparação. 

 

Tabela 5 - Teste de média - Setor de Bens Industriais 

Empresas Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
p-valor 

ISE 7 0,721 0,058026 
0,059 

Não ISE 6 0,635 0,088655 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

De acordo com o apresentado na Tabela 5, ao analisar a média dos índices de divulgação 

sobre informações nos relatórios das empresas do setor de Bens Industriais, verifica-se que as 

empresas que estão classificadas dentro da carteira ISE apresentam melhor conteúdo 

informacional (índice médio de 0,7121) do que as companhias não classificadas no ISE que 

tiveram índice médio de 0,635. O resultado foi estatisticamente significativo ao nível de 10% 

(p-valor de 0,059), o que comprova que as empresas listadas no ISE têm melhor modelo de 

apresentação das informações ambientais. 

 

Tabela 6 - Teste de média - Setor de Consumo Cíclico 

Empresas Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
p-valor 

ISE 13 0,656 0,067911 
0,059 

Não ISE 10 0,600 0,064384 

Fonte: elaborado pelo autor. 
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 Conforme o observado na Tabela 6, ao analisar a média dos índices de divulgação das 

empresas do setor de Consumo cíclico, que as empresas da carteira ISE possuem maior 

divulgação informacional (índice médio de 0,656) do que as empresas não estão na carteira ISE 

que tiveram um índice médio de 0,600. Como a tabela acima, o resultado foi estatisticamente 

significativo também ao nível de 10% (p-valor de 0,059), evidenciando que as empresas listadas 

no ISE tem uma melhor publicação das informações ambientais. 

 
Tabela 7 - Teste de média - Setor de Consumo Não Cíclico 

Empresas Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
p-valor 

ISE 9 0,720 0,093542 
0,988 

Não ISE 8 0,720 0,086119 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Como constatado na Tabela 7 a partir da análise dos resultados, é possível observar que 

a média dos índices de divulgação das informações nos relatórios das empresas do setor de 

Consumo não cíclico não apresentaram diferença, o índice de média das empresas listadas no 

ISE é de 0,720 e as empresas não listadas ISE obtiveram o mesmo índice de 0,720. 

Estatisticamente o resultado não foi significativo (p-valor de 0,988), o que comprova que as 

empresas tem a divulgação das informações ambientais em igualdade. Isso se justifica pelo fato 

de que as empresas do setor de consumo não cíclico são aqueles que prestam serviços e 

fornecem serviços essenciais e de acordo com o CPC 07 (2010), o governo oferece um tipo de 

assistência, financeira ou não, as entidades que cumpram certos requisitos nas suas operações. 

Dessa forma, é vantajoso para as empresas desse setor cumprirem e divulgarem suas ações pelos 

relatórios, sendo elas participantes da carteira ISE ou não. 

 
Tabela 8 - Teste de média - Setor de Financeiro 

Empresas Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
p-valor 

ISE 12 0,651 0,079438 
0,004 

Não ISE 9 0,518 0,083869 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Segundo a Tabela 8, analisando os resultados obtidos é possível verificar através da 

média dos índices de divulgação sobre informações nos relatórios das empresas do setor 

Financeiro, constata-se que o nível informacional das empresas listadas na carteira ISE (índice 

médio de 0,651) é superior ao das empresas fora da carteira ISE que obtiveram um índice médio 

de 0,518. Estatisticamente obtendo um resultado significativo ao nível de 1% (p-valor de 0,004), 
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o que reafirma que as empresas que estão no ISE possuem uma divulgação das informações de 

sustentabilidade superior as empresas que não estão no ISE.  

 
Tabela 9 - Teste de média - Setor de Materiais Básicos 

Empresas Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
p-valor 

ISE 6 0,778 0,064995 
0,937 

Não ISE 5 0,781 0,054378 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Conforme a Tabela 9, ao analisar a média dos índices de divulgação sobre informações 

nos relatórios das empresas do setor de Materiais Básicos, observa-se que o índice médio das 

empresas que não estão classificadas na carteira ISE é de 0, 781 evidenciando que a qualidade 

informacional é maior do que os das empresas listadas na carteira ISE (índice médio de 0,778). 

Estatisticamente esse resultado deu não significativo (p-valor de 0,937), o que indica que, 

apesar de as empresas não estarem no ISE terem o índice médio maior, as empresas não 

apresentam muitas diferenças na divulgação de suas informações ambientais.  

Esse resultado é evidenciado pelo fato de que o setor de Materiais Básicos englobarem 

vários setores da indústria como, siderurgias, mineração entre outros. Sendo assim, a 

regulamentação é alta com leis, regulamentações e órgãos reguladores, para fiscalização e 

regulamentar o setor. Um exemplo é a Lei nº 12.305/2010, Política Nacional de Resíduos 

Sólidos (PNRS) que tem como princípio a gestão e o gerenciamento do resíduos sólidos, 

incluindo os perigosos (Brasil, 2010). 

 

Tabela 10 - Teste de média - Setor de Petróleo, Gás e Biocombustível 

Empresas Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
p-valor 

ISE 4 0,703 0,081488 
0,892 

Não ISE 4 0,691 0,147952 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

De acordo com a Tabela 10, a partir da análise da média dos índices de divulgação sobre 

informações nos relatórios das empresas do setor de Petróleo, Gás e Combustível e possível 

observar que o índice de média das empresas da carteira ISE é 0,703 o que evidencia que a 

divulgação informacional delas é maior que os das empresas não listadas no ISE (índice médio 

de 0,691). Esse resultado não é estatisticamente significativo (p-valor de 0,892), o que 

demonstra que apesar de haver uma diferença da divulgação informacional estatisticamente elas 

não tem uma diferença significativa na apresentação das informações ambientais.  
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O resultado se justifica pôr o setor de Petróleo, Gás e Biocombustível ser altamente 

regulamentado, o principal órgão regulador desse setor é a Agência Nacional do Petróleo, Gás 

Natural e Biocombustíveis (ANP) que foi criada pela Lei nº 9.478, de 6 de agosto de 1997, com 

o propósito de regular, fiscalizar e promover a contratação das atividade economicamente 

relacionadas a esse setor, de acordo com a legislação e os interesses do país (Brasil, 1998). 

 

Tabela 11 - Teste de média – Setor de Saúde 

Empresas Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
p-valor 

ISE 5 0,657 0,062163 
0,041 

Não ISE 5 0,562 0,062086 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Como observado na Tabela 11, a média dos índices de divulgação sobre informações 

nos relatórios das empresas do setor de Saúde, verifica-se que o índice de média das empresas 

participantes da carteira ISE apresentam melhor divulgação informacional (índice médio de 

0,657) do que as empresas que não participam da carteira ISE, que tiveram um índice médio de 

0,562. Esse resultado é estatisticamente significativo ao nível de 5% (p-valor de 0,41), 

evidenciando que as empresas participantes do ISE têm melhor modelo de apresentação das 

informações ambientais. 

 
Tabela 12 - Teste de média – Setor de Utilidade Pública 

Empresas Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
p-valor 

ISE 13 0,799 0,048309 
0,071 

Não ISE 10 0,743 0,090441 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Segundo a Tabela 12, a partir da análise da média dos índices de divulgação sobre as 

informações nos relatórios das empresas do setor de Utilidade Pública, observa-se que a 

qualidade informacional das empresas ISE é superior (índice médio de 0,799) do que das 

empresas não ISE que teve um índice médio de 0,743. Estatisticamente o resultado de 

significativo ao nível de 10% (p-valor de 0,071), o que comprova que as empresas ISE têm a 

divulgação das informações ambientais melhor que as empresas não ISE.  

 Os setores que deram resultados estatisticamente significativos foram os setores de Bens 

Industriais, Consumo cíclico, Financeiro, Saúde e Utilidade pública, isso se deve ao padrão que 

as empresas devem seguir para estarem na carteira ISE. Com a importância das informações 

socioambientais e a necessidade de as empresas estarem alinhadas com políticas de ESG, as 
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empresas participantes da carteira ISE seguem esse padrão, pois estando alinhadas com a ESG 

elas estão atendendo as dimensões necessárias para participarem da carteira ISE.  

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Esse estudo teve como objetivo geral avaliar a qualidade das informações de 

sustentabilidade nos relatórios contábeis das 71 empresas listadas no ISE e das 59 empresas que 

não estão listadas. Foram analisados os relatórios de sustentabilidade do ano de 2023/2024, com 

o intuito de comparar a qualidade informacional dos relatórios desse período.  

Para a execução da análise foi realizado a coleta de dados através da aplicação do 

checklist e após isso foi aplicado o teste de Shpiro-wilk e os testes t de Studente e o teste de 

Wilcoxon. Verificou-se que na média geral as empresa participantes da ISE tiveram um 

desempenho melhor que as empresas não participantes do ISE.  

Com relação a análise setorial observou-se que dos 8 setores analisados 5 deles deram 

um resultado estatisticamente significativo para as empresas da carteira ISE, o que significa que 

a qualidade informacional dessas empresas é melhor do que as não participantes. Os outros 3 

setores que apresentaram um resultado estatisticamente não significativo se deve ao fato de 

serem setores muito regulamentados, não havendo diferenças significativas em relação a 

divulgação das informações entre elas.  

Uma limitação que a pesquisa apresentou foi no que refere-se a falta de informação das 

empresas não participantes do ISE, o que acabou diminuindo a amostra analisada. Sendo assim, 

como sugestão de estudo futuro fazer uma evidenciação ambiental após a obrigatoriedade dos 

relatórios de sustentabilidade em 2026. Outra sugestão seria quais impactos positivos de se 

participar da carteira ISE traz para as empresas.   
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