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RESUMO

As companhias tendem a agir na direcdo de se alcangar a legitimidade diante seu publico alvo.
Logo, em sintonia com a divulgacdo dessas informacdes faz-se relevante a constante
necessidade, por parte das empresas, no controle e na mensuragdo dos gastos relacionados ao
meio ambiente, uma vez que a qualidade da evidenciacdo ambiental pode refletir
substancialmente no desempenho organizacional, informando aos seus agentes o desempenho
social e ambiental conectado a estratégia e ao desempenho financeiro. Com isso, além das
informag¢des ambientais disponibilizadas aos usudrios das demonstracdes contabeis e demais
interessados, tem-se a preocupacdo com o desempenho das companhias, refletido em seus
respectivos indicadores de desempenho. Neste contexto, o presente trabalho buscou analisar
qual a relagdo entre a evidenciagdo de gastos ambientais, refletido pelo Indice de Divulgacio
de Gastos Ambientais (IDGA) e o desempenho econdmico-financeiro das empresas de capital
aberto potencialmente poluidoras do Brasil, realizados através de estimacdo por Minimos
Quadrados Ponderados no periodo de 2010 a 2014. Além disso, foram incluidas varidveis de
controle relacionadas a participagdo nos indices 1CO, e ISE, bem como o tamanho da
empresa. Os resultados destacaram que o nivel da evidenciagdo ambiental pode influenciar o
desempenho econdmico-financeiro nas empresas de capital aberto com alto teor de poluicdo e
que a evidencia¢do de gastos ambientais também pode ser explicada por empresas que
ingressam aos respectivos indices, destacando que a teoria da legitimidade pode ser uma
motivadora das entidades para garantir que sua atividade seja auténtica perante a sociedade.

Palavras-Chave: Evidenciagdo. Gastos Ambientais. IDGA. Indicadores econdmico-
financeiros. Empresas potencialmente poluidoras.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacao

Com as decorrentes mudangas nos cenarios sociais, economicos, politicos e culturais
das ultimas décadas, uma crescente consciéncia ambiental tem contribuido para uma nova
postura por parte das companhias. No contexto, o emprego dos recursos disponiveis de
maneira a ndo afetar sua disponibilidade futura, manifesta-se como uma das formas de atender
as exigéncias da sociedade, do governo e dos investidores, que exigem uma maior
transparéncia das empresas em suas demonstragdes, relacionadas a preservacao do meio
ambiente e ao desenvolvimento sustentavel (RODRIGUES; MACHADO; CRUZ, 2011).

Logo, dada a importancia do assunto e como resposta as perspectivas e pressoes no
ambito legal e social, diversas companhias tém optado por divulgar suas informacdes de
natureza ambiental, ainda que de forma voluntaria (CLARKSON et al., 2008). Com isso, uma
das teorias que explica o motivo da divulgacdo de informagdes ambientais voluntarias por
parte das empresas ¢ a Teoria da Legitimidade, considerado o fato que, as divulgagdes de
informagdes ambientais nos relatorios das empresas podem ser utilizadas para implementar
medidas que apontem a legitimacdo da companhia perante a comunidade e seus respectivos
investidores.

Sobre isso, Deegan (2002) afirma que, ao buscar a satisfagdo de seus stakeholders as
companhias tendem a agir na direcdo de se alcancar a legitimidade diante seu publico alvo.
Deste modo, em sintonia com a divulgacdo dessas informagdes faz-se relevante a constante
necessidade, por parte das empresas, no controle e na mensuragdo dos gastos relacionados ao
meio ambiente, devido a sua relevancia no processo de tomada de decisdo. Em complemento,
Paiva (2003) explica que, os gastos e provisdes em sua totalidade, executados com o meio
ambiente devem ser evidenciados, assim como todas as situagdes associadas diretamente com
a natureza que possam a vir a prejudicar os interesses dos acionistas ou que representem
riscos para a continuidade da companhia e da sociedade.

Corroborando com os autores supracitados, Sampaio et al. (2012) afirmam que houve
um aumento no nivel de evidenciacdo de informagdes socioambientais nos ultimos anos,
demonstrando uma crescente preocupacao das companhias com questdes econdmicas, sociais
¢ ambientais. Além disso, as companhias compreendidas como as que possuem maior

potencial de gerar grandes impactos para o ambiente tendem a evidenciar um relevante
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volume de informagdes voluntarias de natureza socioambiental para alcancarem legitimidade
perante a sociedade. Neste aspecto, empresas que possam causar maiores danos ambientais
sofrem, por consequéncia, maiores pressdes para adotar agdes mais sustentdveis e, por
conseguinte, divulgar essas informacgoes.

No Brasil a Lei n® 6.938 de 31 de agosto de 1981, alterada pela Lei n® 10.165 de 27 de
dezembro de 2000, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, identifica as
atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos ambientais. Deste modo,
Paiva (2003) ainda explica que a pressdo e a cobranca dos Stakeholders tém modificado o
parametro das evidenciagcdes ambientais, principalmente entre os setores com alto teor de
polui¢do. Neste contexto, cresce a necessidade de estudos e pesquisas que possam verificar
como essas empresas apresentam seus gastos ambientais, e especificamente nos setores
considerados como potencialmente poluidores.

A qualidade da evidenciagdo ambiental reflete substancialmente no desempenho
organizacional, informando aos seus agentes o desempenho social e ambiental conectado a
estratégia e ao desempenho financeiro. Dessa forma, além das informagdes ambientais
disponibilizadas aos usudrios das demonstragdes contdbeis e demais interessados, tem-se a
preocupagdo com os indicadores de desempenho das companhias. Com isso, com os
indicadores de desempenho ¢é possivel reconhecer a situacdo econdmica e financeira das
empresas, pois estes fornecem o retorno proporcionado pelos negocios, e com isso mostrando
a eficiéncia de gestdo (HASSELDINE; SALAMA; TOMS, 2005; CAMARGOS; BARBOSA,
2005).

Nesse contexto, a evidenciacdo dos gastos ambientais divulgados nos relatorios das
empresas de capital aberto consideradas potencialmente poluidoras, e com intuito de
contribuir junto as atuais pesquisas relacionadas a divulgacdo de informagdes ambientais, e ao
desempenho economico-financeiro, surge a seguinte problematica: Qual a relacao entre a
evidenciacdo de gastos ambientais e o desempenho econémico-financeiro das empresas
de capital aberto potencialmente poluidoras do Brasil?

Por conseguinte, o presente trabalho estd estruturado em seis partes, contando com a
presente introducdo. Logo apds, na revisdo na literatura, sdo abordadas questdes sobre a
Teoria da Legitimidade e a Teoria da Divulgagdo Voluntaria, seguido de aspectos
relacionados a evidenciagdo ambiental, como também os conceitos e classificagdes dos gastos
ambientais, indicadores de desempenho e dos estudos relacionados sobre a tematica.

Posteriormente, o topico referente a metodologia destaca, além da estratégia de pesquisa
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utilizada para o trabalho, a amostra da pesquisa, bem como os métodos utilizados para
alcancar os objetivos deste estudo. Por fim, a analise exploratoria das variaveis utilizadas para

o estudo, junto aos resultados da pesquisa, consideracdes finais e referéncias.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

* Analisar a relacdo entre a evidenciagdo de gastos ambientais e o desempenho
econdmico-financeiro de empresas de capital aberto potencialmente poluidoras do

Brasil no periodo de 2010 a 2014.

1.2.2 Objetivos Especificos

= Identificar as categorias referentes aos gastos ambientais nos relatorios das empresas
potencialmente poluidoras.

= Calcular o Indice de Divulgagdo de Gastos Ambientais (IDGA)

= Verificar a relagdo entre a divulgacdo dos gastos ambientais e os indices de
desempenho econdmico-financeiro das companhias de capital aberto consideradas

potencialmente poluidoras, conforme a Lei n° 10.165/2000.

1.3 Justificativa

A questdo ambiental tornou-se palco para grandes debates, principalmente quando se
trata de evidenciagdo das atividades das empresas no que rege as questdes ambientais. Neste
ponto, torna-se essencial que as companhias demonstrem em seus relatorios suas agdes e seus
procedimentos relacionados com o meio ambiente.

De acordo com Gubiani, Santos e Beuren (2012), a busca por uma maior
transparéncia, boas praticas de governanca corporativa € comportamento moral e ético por
parte das organizagdes tornou-se constante, principalmente no que se refere as informacdes de
carater ambiental. Sendo assim, ocorreu uma mudanga necessdria no comportamento por parte
das organizagdes, no que diz respeito ao meio ambiente. Os autores afirmam ainda que as

empresas devem estar aptas principalmente para informar aos seus Stakeholders sobre seus
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atos e desempenhos ambientais. Além disso, de acordo com Rossato, Trindade e Brondani
(2009), a identificacdo, o reconhecimento e a evidenciagdo das informagdes de natureza
ambiental sdo pecas integrantes, tanto de responsabilidade social da empresa, como com o
meio ambiente, pois neste processo sao controlados os impactos de suas relagdes, processos,
produtos e servicos na sociedade.

Com isso, um dos fatores de maior dificuldade dentro das companhias ¢ evidenciar
seus custos e despesas ambientais, por estes estarem ligados aos gastos que as mesmas tém
em sua recuperacao ambiental, e que levam ao tratamento de residuos da produgdo de seus
produtos e da recuperacdo de dreas contaminadas. Estas informacdes ambientais procuram
mensurar acdes nas contas do ativo e também do passivo ambiental, apresentando os
investimentos, custos, receitas, obriga¢des, impostos e multas provenientes da gestdo
ambiental (MELO; OLIVEIRA, 2014).

Neste sentido, Albuquerque e Cavalcante (2007) ressaltam que a necessidade de
evidenciar estd inserida no interesse de atender aos usudrios. Os autores comentam que
empresas com bom desempenho econdmico tendem a aumentar a evidenciagdo, tendo em
vista que concebem a transparéncia como um meio de melhorar sua imagem, como também o
seu desempenho. Somada a isso, a evidenciagdo estd expressivamente associada ao
desempenho da organizacdo e a reputagdo das empresas brasileiras de capital aberto (CRUZ;
LIMA, 2010).

Estudos em ambito nacional e internacional discutem a questdo da evidenciacdo de
gastos e custos ambientais, em diversos aspectos e setores. Em geral, observa-se que a
evidenciacdo ambiental ¢ utilizada como uma ferramenta estratégica para resolver as
exposigdes politicas e as preocupacdes regulatorias. Além disso, pesquisas recentes apontam
que as empresas procuram divulgar informagdes ambientais que as retratem em um cenario
ambiental positivo (ROVER; BORBA; BORGERT, 2008; VELLANI; RIBEIRO, 2009;
SILVA; BRUNOZI JUNIOR, 2014; CHO; FREDDMAN; PATTEN, 2012; FONSECA;
MCALLISTER; FITZPATRICK, 2014) assim como, que existe relacdo entre a evidenciagao
de informagdes ambientais e o desempenho econOmico-financeiro das empresas
(BERTAGNOLLI; OTT; MACENA, 2006; CHEN; LAI; WEN, 2006; BURNETT;
HANSEN, 2008; BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009; DI DOMENICO et al., 2013;
SILVA; ENSSLIN, 2012).

Deste modo, esta pesquisa propde analisar a relagdo entre a evidencia¢do dos gastos

ambientais ¢ o desempenho econdmico-financeiro em empresas potencialmente poluidoras do
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Brasil, devido a auséncia de estudos empiricos que tratem do tema, especificamente neste
setor. A escolha deste setor justifica-se por estudos anteriores como os de Clarkson et al.
(2007), que em seu estudo com 191 empresas pertencentes aos setores poluentes encontraram
uma associacdo positiva entre o desempenho ambiental e o nivel discricionario de divulgacdes
ambientais. Logo, além da relevancia na divulgacdo de informacdes ambientais, busca-se
esclarecer a relacdo com o desempenho econdmico-financeiro por meio dos indicadores.
Diante destas informacdes, a presente pesquisa tem como finalidade investigar como as
companhias abertas e consideradas potencialmente poluidoras evidenciam seus gastos
ambientais e a relagdo dessa evidenciagdo com o desempenho econdmico-financeiro.

Para a definicdo dos setores e das respectivas empresas potencialmente poluidoras,
também denominadas de alto impacto ambiental, foi utilizado como base o Anexo VIII da Lei
n° 10.165/2000 (BRASIL, 2000), que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente.
Neste anexo, as atividades econOmicas sdo ordenadas em baixo, médio e alto impacto
ambiental, levando em consideragdo o Potencial de Poluicdo (PP), isto é, o risco que uma
atividade econdmica oferece de poluir o meio ambiente, assim como também o Grau de
Utiliza¢ao (GU) de recursos naturais, ou seja, o nivel de exploragdo de recursos ambientais
por parte das empresas. Neste caso, buscou-se estudas as empresas inseridas como sendo de
alto impacto ambiental, classificadas como potencialmente poluidoras, isto ¢, com alto
Potencial de Polui¢do e alto Grau de Utilizagao.

Como parametro para a pesquisa, buscou-se analisar os relatorios de sustentabilidade
ou relatorios anuais e as notas explicativas das empresas nos periodos de 2010 a 2014, com o
proposito de verificar as informagdes sobre gastos ambientais, por meio de transcrigdes
textuais e informagdes quantitativas descritas nesses relatorios. O periodo analisado se remete
ao fato de estudar os documentos mais recentes, uma vez que a cada novo relatorio as
companhias procuram cada vez mais melhorar os documentos existentes (NOSSA, 2002). Em
sequéncia, baseada na evidenciacdo das informagdes nos relatorios das empresas, sera
analisada a relacdo entre a divulgacdo de gastos ambientais, refletida pelo IDGA e o

desempenho econdmico-financeiro das empresas.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Teoria da Legitimidade e Teoria da Divulgacao Voluntaria

A Teoria da Legitimidade traz raizes da Teoria Institucional, que estuda o inter-
relacionamento entre o individuo, a organizacdo e o ambiente (MACHADO; OTT, 2015).
Assim, Dias Filho e Machado (2012, p. 32) explicam que “se as organizagdes querem receber
suporte e serem percebidas como legitimas, devem se articular em torno de regras e crencas
institucionalizadas”.

Deste modo, as organizacdes tendem a alinhar suas expectativas, e mudar suas
estruturas, para formas ou estruturas ditas como “legitimas” ou aceitaveis. Com isso, a Teoria
da Legitimidade traz a ideia de que a economia, a politica e a sociedade sdo inseparaveis, por
considerar que questdes econdmicas ndo podem ser verificadas sem levar em consideracdo a
situagdo social, politica e institucional (DEEGAN, 2002).

Dias Filho (2007) explica que, a Teoria da Legitimidade “baseia-se na ideia de que
existe uma espécie de contrato social entre as organiza¢des e a sociedade em que atuam,
representando um conjunto de expectativas implicitas ou explicitas de seus membros a
respeito da forma como elas devem operar”. Neste entendimento ¢ notdrio que as entidades
sdo influenciadas e influenciam a sociedade onde atuam. Sendo assim, a continuidade de uma
organizagdo esta em risco se a sociedade constatar que foi violado o “contrato social”.

Deegan (2002) explica que, quando os consumidores diminuem ou eliminam a
demanda por produtos ou negocios da companhia, os fornecedores extinguem a oferta de
produtos e capital para o negocio, ou ainda quando o governo eleva os impostos, multas ou
decreta mais leis, com intengcdo de proibir as agdes que ndo atende as expectativas da
sociedade. Portanto, mudancas nas normas e valores sociais impulsionam as mudancas nas
organizagdes, como também exercem pressdo para a legitimacdo organizacional
(O’DONOVAN, 2002).

Um dos pontos de vista da teoria ¢ o fato de enxergar os relatorios contabeis como
documentos sociais, politicos e econdomicos, sendo assim, estes relatorios contabeis tém a
capacidade de transmitir todos estes significados para um conjunto de usuarios (DEEGAN,
2002). Corroborando com o autor, Chu, Chatterjee e Brown (2013) afirmam que os relatorios
emitidos pelas companhias, sdo utilizados como ferramentas para legitimar agdes, como
também, a divulgacdo dessas informagdes assume um papel estratégico, ¢ ndo se tratando

apenas de uma responsabilidade da organizagao.
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Neste contexto, entende-se que, as divulgacdes de informagdes podem ser usadas
como estratégias para que as empresas possam evitar uma imagem negativa por seus
stakeholders e pela sociedade como um todo, passando uma imagem positiva a medida que
utilizam de forma correta as premissas estabelecidas pela teoria da legitimacao.

Baseada na Teoria da Legitimidade, a Teoria da Divulgacdo busca explicar o
fendmeno da divulgacdo das informacdes financeiras (ROVER, 2009). A divulgacdo de
informagdes contabeis tem por finalidade fornecer informagdes aos interessados, com objetivo
de dar suporte as suas decisdes. Essa divulgacdo pode ser evidenciada de varias formas como
em relatorios anuais, relatorios da administragdo, demonstragdes contabeis, notas explicativas,
quadros complementares e outros (FARIAS; FARIAS, 2009).

Sendo assim, no ensaio de Verrecchia (2001) buscou-se abordar pesquisas em
contabilidade sobre a divulgacdo, o autor classificou a Teoria da Divulgacdo em trés
categorias, sdo elas: (1) a divulgacdo baseada em associagdo: investigam os efeitos da
divulgacdo financeira no comportamento dos agentes econdmicos, € a associagdo entre
disclosure e variaveis de mercado (prego, risco ¢ liquidez de ativos); (2) a divulgacdo baseada
em julgamento (discriciondria): envolve os estudos que tratam dos motivos da divulgacdo, ou
seja, quais incentivos os levam gestores a divulgar ou ndo informagdes. Buscando analisar o
comportamento dos que divulgam e dos recebem a informagao e; (3) a divulgacao baseada em
eficiéncia analisa que tipo de divulgacao ¢ ideal, quais os tipos de divulgacdes mais eficientes,
ou aqueles que sdo incondicionalmente preferidos.

Tomando como base a segunda categoria do estudo, Verrecchia (2001) afirma que
Teoria do Disclosure Discriciondrio tende a entender os incentivos econdmicos € 0s meios
que direcionam as organizagoes a divulgarem informagdes privadas, voluntariamente para o
publico. Felix Junior, Miranda e Oliveira (2016) apontam que os estudos voltados a
divulgacdo de informacdes, em sua maioria, procuram estudar o motivo de estas informagdes
serem divulgadas sem existir por tras delas, exigéncias legais.

Beyer et al. (2010), alertam para o fato de que, dessa forma, as companhias tendem a
evidenciar s6 o que lhe interessa e nao lhe prejudica. Corroborando com os autores, os estudos
feitos por Freedman e Patten (2004, p. 28) indicaram que “ao longo das duas ultimas décadas
os estudos com énfase no relatorio divulgagdes ambientais e financeiros estdo em fornecer
informagdes que retratam as empresas em uma luz ambiental positivo”.

Com isso, ha uma necessidade de regulacao e divulgagdo obrigatoria da informagao

corporativa, pois ao divulgar dados, as empresas dao subsidios para avaliagdo de
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investimentos aos investidores, padroniza as informagdes, como também reduzem a
assimetria informacional (BEYER et al., 2010). Neste contexto, discutir aspectos relacionados
aos gastos ambientais representam elementos relevantes que identificam as agdes definidas
pelas companhias e que, os relatorios contdbeis expressam e retratam as informagdes

ambientais executadas, bem como conceitos sobre evidenciacao ambiental.

2.2 Evidenciacao Ambiental

A Evidencia¢do, ou disclosure, termo utilizado como sindnimo refere-se das
qualidades intrinsecas e extrinsecas que devem compor os relatorios anuais divulgados pelas
empresas, onde os interessados nas informagdes possam avaliar o seu desempenho, como
forma de auxiliar a tomada de decisdo (CALIXTO, 2009). Logo, a evidenciagdo ambiental
pode ser destacada como conjunto de meios utilizados pela organizagdo para divulgar
informagdes econdmicas, financeiras, sociais € ambientais das entidades, suas agdes e reagoes,
tendo por finalidade mostrar suas acdes e medidas em relagdo ao meio ambiente e a
sociedade, de forma fidedigna, visando atender as demandas da sociedade, funcionarios e
acionistas, promovendo transparéncia sobre suas informac¢des ambientais (TINOCO;
KRAEMER, 2004; ROSA et al., 2011).

Ribeiro (2005) apresentou um modelo de conteudo para evidenciar as questdes
ambientais, explicando que a evidenciagdo deve ocorrer de acordo com o grau de
detalhamento, a relevancia e a natureza dos gastos, para evidenciar questdes ambientais por

meio de questionamentos como apresenta o Quadro 1.

Quadro 1 - Modelo de contetido para evidenciagao ambiental

O qué? [Todas as informagdes relativas aos eventos e transagdes envolvidos com a questdo ambiental;

Com o grau de detalhamento exigido pela relevancia dos valores e da natureza dos gastos,

Como? N < : . o
referentes a relagdo da entidade com o meio ambiente;
Quando? O registro contabil devera ser feito no momento em que o fato gerador ocorrer, ou no momento em
* | que houver informacoes adicionais e complementares;
Onde? Idealmente, no corpo das demonstragdes contabeis e nas notas explicativas, dependendo da

extensdo e natureza das informagdes a serem prestadas.

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2005, p. 108)

As empresas podem evidenciar essas informagdes de varias maneiras, conforme

explica Ribeiro (2005) e Rosa et al. (2011): demonstragdes contabeis, relatorios de gestao,
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relatorios ambientais, guias e respostas de questionarios demandados pelos seus stakeholders,
entre outras. Estas informagdes divulgam os modelos de gestao de neg6cios e ambiental da
organizagdo, com a finalidade de prestar contas a sociedade, a exemplo dos aspectos politico-
institucionais; dados patrimoniais; resultados financeiros; uso e consumo de recursos naturais;
impactos ambientais; responsabilidade socioambiental, entre outros.

Nossa (2002) afirma que o disc/osure ambiental pode ser feito de maneira obrigatoria,
quando exigido por leis e regulamentos, ou voluntariamente, quando a evidencia¢do de
informagdes ¢ feita por espontaneidade da empresa, com intuito de oferecer maior
transparéncia, mesmo que seja com base em diretrizes e orientacdes. As informacdes, quando
evidenciadas de maneira voluntaria, tendem a mostrar aos usudrios as agdes que estdo sendo
feitas para melhoria e manutencdo do bem-estar da comunidade. Diversas pesquisas sdo
realizadas mostrando que o nivel de evidencia¢do pode afetar a empresa e em grande parte
delas conclui-se que hd uma relagdo entre o nivel de evidenciagdo e a diminuigdo de custo de
capital e risco (BORGES et al., 2010).

Sobre o disclosure ambiental, Nossa (2002) explica que um dos fatores que motivam
as organizacdes a divulgarem as informagdes ambientais de forma voluntaria ¢ a pressdo por
parte dos Stakeholders, ainda mais se a empresa tiver um potencial poluidor. O autor ainda
enfatiza que, em geral, as companhias resolvem evidenciar suas informagdes com receio de
que, se ndo o fizer, isso possa se tornar uma desvantagem competitiva aos olhos dos
stakeholders, em relag@o a outros concorrentes.

No estudo de Gomes et al. (2015), concluiu-se que niveis ou volume de disclosure
voluntario de informagdes voltadas para a sustentabilidade estdo, de alguma forma, associados
aos incentivos econdmicos. Além disso, que o desempenho e o tamanho afetaram
positivamente o nivel de disclosure, indagando que empresas maiores e com alto desempenho
sdo capazes de influenciar os niveis de disclosure. Um outro incentivo para a divulgacdo de
informagdes ambientais nas empresas ¢ o GRI (Global Reporting Iniciative), que se trata de
um grupo internacional e independente que tem por objetivo desenvolver e divulgar regras
para a elaboragdo de relatorios de sustentabilidade aplicaveis, de forma geral e voluntaria
pelas companhias (BEN, 2005).

Segundo Carneiro, Luca e Oliveira (2008), varios Orgdos internacionais emitiram
diretrizes que abordam a questdo da evidenciagdo ambiental, onde sdo propostos as categorias
de informagdes ¢ os detalhes do que deve ser evidenciado, como também o uso de indicadores

que mostrem o comprometimento da empresa com a questdo ambiental. Em alguns paises,
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foram elaboradas leis que incentivam ou obrigam as organizacdes a adotarem politicas de
protecdo ambiental, e formas de divulgar para a sociedade os esfor¢os da companhia para
gerir de uma melhor forma as questdes que envolvem o meio ambiente. Rover (2009)
constatou que, apesar do disclosure ambiental ndo ser uma pratica obrigatoria no Brasil, ha
recomendacdes para a divulgacdo ambiental, como a Norma Brasileira de Contabilidade

Técnican® 15 (NBC T 15).

2.3 Gastos Ambientais

A preservacdo e recuperacdo do meio ambiente sdo evidenciadas através da
contabilidade ambiental, que tem por objetivo coletar, mensurar e evidenciar os gastos e
investimentos ambientais, visando o auxilio a tomada de decisdo por parte dos gestores e
demais usuarios das informagdes.

Desta forma, dentre as diversas mudangas ocorridas no ambiente empresarial, destaca-
se o aumento no uso dos gastos envolvendo as agdes ambientais, visando varias vantagens,
dentre elas promover a imagem da empresa, prémios e rankings divulgados, por diversos
orgdos, que consideram como um dos principais critérios impulsionadores das companbhias,
no que se refere as praticas de evidenciagdo ambiental (RIBEIRO, 2005).

Entretanto, busca-se um direcionamento consensual entre as definigdes dos termos:
Investimentos, custos, despesas e perdas ambientais, e, consequentemente, quanto as suas
mensuragdes e classificacdo, seja por assungdo de passivos ou por desvalorizagdo de ativos
que estejam ligadas ao meio ambiente. Sendo assim, o Quadro 2 apresenta algumas defini¢des

sobre a classificacdo dos gastos ambientais.

Quadro 2 - Classificacao dos Gastos Ambientais

Investimentos

ambientais Perdas ambientais

Custos ambientais Despesas ambientais

Investimento em meio
ambiente esta
relacionada a decisdo da

Custos ambientais sdo todos os

gastos relacionados com a| Despesas ambientais Perdas Ambientais sdo os

protecdo do meio ambiente e
que serdo ativados em func¢@o
de sua vida util, aquisicdo de
insumos para controle, redugdo
ou eliminacdo de poluentes;
mao-de-obra utilizada nas
atividades de controle, preven-
¢do e recuperacdo do meio
ambiente (RIBEIRO, 2005).

sdo consideradas todos
os gastos envolvidos
com o gerenciamento
ambiental,
consumidos no
periodo e incorridos
na area administrativa
(RIBEIRO, 2005).

empresa de desenvolver
um projeto para
prevenir, recuperar ou
reciclar, como exemplo,
gastos necessarios para

uma maquina  para
redu¢do de poluigdo
entrar em  operagdo

(FERREIRA, 2003).

recursos empregados sem
beneficio algum, como
multas  punitivas  ou
recursos dispendidos na
recuperagio efluentes
originados pela empresa
(CARVALHO; MATOS;
MORAES, 2000).

(Continua)
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Quadro 2 - Classificacdo dos Gastos Ambientais (Continuaco)

Investimentos

ambientais Perdas ambientais

Custos ambientais Despesas ambientais

Sdo os gastos e os custos

ambientais  relacionados & ~ . .
~ . } . Sdo os gastos incorridos, | Perdas refletem os
protecdo ambiental, incluindo

a redugio de poluicio o e a incorrer, para | gastos incorridos
residuos, monitoragdo da _ . |2qusiedo de atvos que | sem . uma
avaliagio ambiental, impostos As despesas ambientais | tenham relagdo com os contrapgrtlda em
¢ seguros, que ém aumentado d1V1der'n-se. em | processos de | beneficios. Portanto,
com a crescente | OPeracionais e nao | preservacdo, controle e pf:rdas ambientais
regulamentagiio ambiental | OPeracionais. As des~pesas recuperagao do _meio| sdo os gastos que
(TINOCO: KRAEMER. | 180 operacionais sdo as amblenFe visando | ndo proporcionam
2004). ’ ”| que 'decorrem 'de beneficios futuros. Os| beneficios para a
Cusios ambioniats Toferomose] 2contecimentos OC(')I'I'I'dOS gastos podc'am representar [ empresa. As multas
A0S gastos ambientais fora da a‘g1v1dade principal ativos de vida curta como ou penahfiades por
incorridos  diretamente o da i entidade  (multas, insumos para o processo 1ngdequag:ao da§
indiretamente na producio o sangdes)  (KRAEMER; p'rodutlvo, ou ativos de at1y1dad~es a
despesas, como os gastos com TINOCO, 2004). Vlda'. o longa, | como legislagdo sdo
o gerenciamento dos processos aquisi¢do de maquinas exen'lplos' de perdas
(VELLANI; NAKAO, | ambientais

de presefva(;éo, .controlle e 2009). (RIBEIRO, 2005).
recuperacao do meio ambiente

(VELLANI; NAKAO, 2009).
Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Conforme o Quadro 2, de forma geral, o conceito de gasto estd associado a um
compromisso financeiro presente ou futuro, representado pela compra de um servico ou
aquisicdo de insumos ou outros bens ambientais que demandam pagamentos no presente ou
no futuro (KRAEMER; TINOCO, 2004). Em complemento, os gastos ambientais podem ser
considerados como aqueles que de alguma forma “guardem relacdo com o meio ambiente,
impactando no presente ou que o fardo no futuro, assim como os gastos que deixaram de
ocorrer no passado, transformando-se em passivos ambientais, reconhecidos ou ndo” (PAIVA,

2003, p. 27).

2.4 Indicadores de Desempenho Econémico-Financeiros

Um dos objetivos da andlise econdmico-financeira ¢ medir o desempenho da empresa.
Este desempenho ¢ medido através da comparagao dos resultados obtidos com os planejados
pela companhia, expostos por meio de indices. O indice ¢ a relagdo entre contas ou grupo de
contas das demonstragdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situagao
econdmica ou financeira de uma empresa (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2002, p. 2395).
Desta forma, os indicadores que demonstram a situagao financeira da empresa ¢ sao divididos
em indices de estrutura de capital ¢ indice de liquidez, ja os indices que evidenciam a situagao
econdmica sdo conhecidos como indices de rentabilidade (MATARAZZO, 2010). Ainda
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segundo o autor, quando calculado, o indice escolhido, ¢ possivel fazer comparacdo com
resultados por outras empresas, ou anos anteriores.

Conforme Almeida (2007), o indicador de liquidez pode ser compreendido pela
capacidade que uma organizacdo tem para saldar, os seus compromissos nas datas de
vencimento, ou seja, significa a solvéncia, a capacidade de pagamento da empresa, sendo um
dos indicadores mais visados dentro da analise financeira.

A finalidade dos indicadores de estrutura de capital indica a forma de utilizacdo de
recursos de terceiros pela empresa e qual a participacdo destes em relacdo ao capital proprio,
ou seja, representam as decisoes financeiras em termos de obtencdo e aplicagcdo de recursos.
J4 os indicadores de rentabilidade, mostram a rentabilidade dos capitais investidos, isto &,
quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa
(MATARAZZO, 2010). A analise desses indicadores, configura-se como uma ferramenta
importante na compreensdo do valor da empresa. Dessa forma, o Quadro 3 destaca os indices

de desempenho que serdo utilizados no estudo.

Quadro 3 — Indicadores de Desempenho

SIMBOLO iNDICE | FORMULA | INDICA
Liquidez/Solvéncia
. . Quanto a empresa possui de Ativo
LG quulde; Gerali(quuldeZ (AC+RELP)/CT Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Financeira) ..
para cada $1 de divida total
Quanto a empresa possui de Ativo
LC Liquidez Corrente AC/PC Circulante para cada $1 de Passivo
Circulante.
(AC — Estoques — Quanto a empresa possui de Ativo
LS Liquidez Seca Despesas Antecipadas) / | Liquido para cada $1 de Passivo
PC Circulante
Rentabilidade/Retorno/Lucratividade
. . (Lucro Liquido/Ativo) x [ Quanto a empresa obtém de lucro para
ROA Rentabilidade do Ativo 100 cada $100 de investimento total.
RPL Rentabilidade do (Lucro Liquido/PL gilzng)l goegzp?;ai tZ})teﬁ}) crlieo lpmcigsggga
Patriménio Liquido Médio) x 100 - prial prop g
em média, no exercicio.
. , Mede a eficicia geral média da
. Lucro disponivel aos .. ~
Retorno sobre o Capital o o administragdo de uma empresa em
ROIC . acionistas ordinarios/ ~
Investido ) . termos de geracdo de lucros com os
Capital Investido X 100 . . A
ativos disponiveis.
Estrutura de Capital/Endividamento
CE Compgsu;ao do (PC/CT) x 100 Qual o percentNual‘ de obrlgzigoes a curto
Endividamento prazo em relacdo as obrigacdes totais.
Imobilizacio do Quantos $ a empresa aplicou no Ativo
IPL 00111Zagao o (ANC/PL) x 100 Ndo Circulante para cada $100 de
Patrimonio Liquido A
Patrimonio Liquido.

Legenda: RELP: Realizavel a Longo Prazo; AC: Ativo Circulante; PC: Passivo Circulante; CT: Capital de
Terceiros; ANC: Ativo Nao Circulante e; PL: Patrimonio Liquido.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010) e Perez Junior e Begalli (2009).
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Parente e Gelman (2006) afirmam que as entidades comecam a preocupar-se com sua
atuacdo sobre os aspectos socioambientais, descobrindo que a responsabilidade social e
ambiental pode desencadear em uma boa vantagem competitiva relativa ao mercado. Com
isso, caracteristicas como tamanho, liquidez, a rentabilidade e o endividamento das empresas
podem influenciar na evidenciacdo das praticas de ambientais. Corroborando com os autores,
Russo e Fouts (1997), através de estudos realizados, destacam que o alto desempenho
ambiental estd associado com aumento da rentabilidade, principalmente em indlstrias de
setores de maior crescimento, ou seja, quanto maior o crescimento do setor, maior o impacto
positivo do desempenho ambiental na rentabilidade.

Assim o desempenho organizacional voltado para a responsabilidade social e para a
sustentabilidade ambiental pode contribuir para o desempenho financeiro da organizagdo
(SURROCA; TRIBO; WADDOCK, 2010). Logo, informagdes precisas e a interpretacao
correta desses indicadores buscam auxiliam o processo decisorio, de forma a mensurar os
riscos, por exemplo, de cada oportunidade de investimento ou endividamento da empresa.
Neste contexto, o presente estudo busca investigar, através de estudos empiricos anteriores,

quais as principais pesquisas que delinearam a tematica em questao.

2.5 Estudos Relacionados

Por meio de uma busca no repositorio de artigos cientificos, Scientific Periodicals
Electronic Library — Spell, como também através do Portal de Periddicos da Capes, foi feito
um levantamento de algumas pesquisas, em ambito nacional e internacional, que delinearam
como objeto de estudo a evidenciagdo de gastos e das informagdes ambientais bem com sua
relagdo com o desempenho financeiro em diferentes setores.

Sendo assim, destacaram-se alguns estudos, como o de Di Domenico et al. (2013), que
tiveram como objetivo identificar a existéncia de diferengas significativas nos indicadores
econdmico-financeiros entre as empresas que evidenciaram o relatorio de sustentabilidade em
2010 nas empresas listadas na BM&FBovespa. A analise dos dados considerou indicadores
representativos da estrutura de capital, de liquidez e rentabilidade. Os resultados apontam que
as empresas que evidenciaram o GRI possuem, em média, maiores indicadores de
endividamento. Em contrapartida, verifica-se que possuem melhores indices de liquidez e
rentabilidade.

Braga, Oliveira e Salotti (2009) tiveram como objetivo avaliar a influéncia de

determinadas variaveis (tamanho, desempenho, endividamento, riqueza criada, natureza da
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atividade, controle acionario e governanca corporativa) sobre o nivel de divulgacdo ambiental
nas demonstracdes contabeis de empresas brasileiras. Foram analisadas as demonstragdes
contabeis de 108 companhias de capital aberto listadas na BM&FBovespa referente ao
exercicio de 2006. Em seus resultados, os autores evidenciaram que varidveis como tamanho,
riqueza criada e natureza da atividade exercem influéncia direta e significativa sobre o nivel
de divulgacdo ambiental.

J4 nos estudos de Holanda et al. (2011), onde tiveram como objetivo investigar a
associagdo entre o desempenho socioambiental e o desempenho financeiro nas empresas do
setor elétrico brasileiro listadas na BM&F Bovespa, no periodo de 2006 a 2008, utilizou uma
amostra de 40 empresas, em o desempenho social € o ambiental foram mensurados a partir
dos indicadores dos balangos sociais. O desempenho financeiro foi mensurado a partir do
Retorno sobre o Ativo (ROA). Para a avaliacdo estatistica da associacdo entre os
desempenhos foi utilizada a andlise de correspondéncia. Os resultados indicaram que um alto
desempenho social ou ambiental ndo necessariamente estd associado a um alto desempenho
financeiro quando os dois tipos de desempenho se referem ao mesmo exercicio.

O estudo de De Luca et al. (2016), que teve por objetivo investigar a relagdo entre as
caracteristicas econdmico-financeiras e o disc/osure voluntario de empresas no Brasil em 50
empresas, sendo 16 do Brasil, 16 da Holanda e 18 da Suécia, verificou que, em média, as
empresas divulgaram cerca de 49% dos indicadores GRI e que as empresas do Brasil
registram niveis mais elevados de disclosure em comparacdo com as holandesas e as suecas.
Além disso, as empresas da amostra com rentabilidade mais baixa, medida pelo Retorno sobre
o Patrimonio Liquido, tendem a divulgar mais informagdes voluntarias. Os resultados
revelaram ainda que fatores como o ROA, o tamanho e o endividamento ndo influenciam os
niveis de disclosure voluntario das empresas.

Mazzini e Dallabona (2015) objetivaram investigar as medidas de desempenho que
melhor explicam a evidenciagdo voluntaria de informagdes sociais e ambientais de empresas
listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), nos trés anos anteriores e posteriores
a adocdo das normas internacionais de contabilidade, em uma amostra de 37 empresas que
compunham a carteira do ISE em 2012. Os resultados demonstram que algumas empresas
divulgam basicamente informacdes positivas, informagdes das quais beneficiam a empresa no
intuito de aumentar a lucratividade e a credibilidade no mercado. Considera-se que quanto
mais informagdes as empresas divulgarem, mais compromisso ¢ responsabilidade ambiental

ela apresenta. Concluiu-se que as medidas de desempenho que melhor explicam a
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evidenciacdo antes a adocdo, foram os indices de liquidez corrente, liquidez geral,
endividamento e rentabilidade do ativo. E as medidas ap6s a adocdo foram o indice de
liquidez geral e o endividamento.

Fasolin et al. (2014) tiveram como objetivo verificar a relacdo entre o Indice de
Sustentabilidade e os indicadores econdmico-financeiros das empresas de energia listadas na
BM&FBovespa, analisando 31 companhias que enviaram seus relatorios de sustentabilidade
do ano de 2010 para a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Para a coleta de
dados, foi elaborado um check list para evidenciar os aspectos ambiental, social € econdomico
divulgados pelas empresas. Os resultados encontrados demonstram que os indicadores
econdmico-financeiros relacionados ao tamanho, rentabilidade e endividamento das empresas
geradoras e distribuidoras de energia elétrica brasileira ndo influenciam o nivel de
evidenciacdo das praticas de sustentabilidade destas companhias.

Silva e Ensslin (2012) em sua pesquisa tiveram como objetivo demonstrar a relagdo
entre as variaveis de desempenho econdomico-financeiro com a frequéncia de evidenciagdo
dos indicadores de capital intelectual (CI) que contribuem para a gestdo e evidenciagdo de
questdes sociais e ambientais. A amostra constituiu-se de 27 empresas que integram o indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa, na carteira 2009/2010. Os
resultados da pesquisa apontam para uma relagdo positiva entre as varidveis de retorno por
acdo, de estrutura de capital, e de rentabilidade com as variaveis de evidenciagao de CI de
natureza social e ambiental. Portanto, os testes aplicados demonstraram uma perceptivel
relagdo entre as variaveis econdmico-financeiras e de evidenciagdo de CI social e ambiental
no curto prazo.

Quanto aos trabalhos envolvendo evidenciagdo de gastos ambientais, o estudo de
Rover, Borba e Borgert (2008), buscou identificar as informacdes sobre evidenciagdo dos
custos e investimentos ambientais ¢ em 34 empresas classificadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBovespa no periodo de 2006/2007. Em seus
resultados observou-se em grande parte predominou a categoria de custos correspondentes a
danos ambientais, por exemplo, de multas por emissdo de gases e derramamento de oleo e
solvente, como também a de custos ambientais para controlar ocorréncia de impactos
ambientais, nas categorias de investimento.

Destacaram-se os investimentos para preservacdo € protecao ambiental procuraram
prevenir danos ao meio ambiente implantando fontes limpas de energias, além de novas

tecnologias. A maioria das informacdes de custos ambientais foi apresentada nos Relatorios
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Anuais, enquanto que os investimentos ambientais foram evidenciados nas Demonstragdes
Financeiras Padronizadas. O tipo de evidenciacdo predominante nas informagdes de custos e
investimentos foi & quantitativa monetaria, seguida da evidenciacdo declarativa.

O trabalho de Nascimento et al. (2012) buscou apresentar e avaliar os gastos
financeiros que a Petrobrds tem com os gastos ambientais no periodo de 2009 e 2010. A
pesquisa foi embasada nos Relatorios de Sustentabilidade e Balancos Sociais. Observou-se
que a companhia era considerada destaque pelos projetos desenvolvidos e a forma como
evidencia essas acdes por meio dos Relatorios de Sustentabilidade e Balancos Sociais.
Verificou-se que a Petrobras apresenta gastos ambientais relevantes, em valores absolutos,
pois ultrapassam R$ 1,6 bilhdes, principalmente por causa da atividade que impacta
significativamente o meio ambiente. Embora sejam elevados os gastos ambientais, o custo-
beneficio pode ser expressivo e vantajoso para a empresa.

No ambito internacional, o estudo de Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) teve o
objetivo de fornecer uma andlise integrada das inter-relagdes entre divulgacdo ambiental, o
desempenho ambiental ¢ o desempenho econdémico, analisando 198 empresas da Standard&
Poor’s e obtendo resultados que sugerem bom desempenho ambiental e significativamente
associado com bom o desempenho econdémico.

Chen, Lai e Wen (2006) analisaram a influéncia do desempenho da inovagdo
ambiental como vantagem corporativa em Taiwan, com o objetivo verificar se o desempenho
da inovagdo ambiental trouxe efeitos positivos para a vantagem competitiva. Este estudo
verificou que as performances ambientais e inovacdo de processo foram positivamente
correlacionadas com a vantagem competitiva das empresas. Portanto, o resultado apontou que
o investimento nas questdes ambientais foi util para o desempenho das empresas.

Os autores Burnett e Hansen (2008) verificaram a relagao entre desempenho ambiental
e eficiéncia produtiva de empresas do setor de energia elétrica dos Estados Unidos, revelando
os resultados que fabricas menos poluidoras foram mais eficientes do que fabricas mais
poluidoras. Com isso, os autores recomendam que novos estudos sejam realizados com outros
setores, em busca de mais evidéncias empiricas sobre o tema.

Por fim, Cho, Freedman e Patten (2012), realizaram um estudo em empresas
industriais dos Estados Unidos listadas na revista Fortune 500, com a finalidade de examinar
trés possiveis explicacoes para a escolha das empresas em divulgar os montantes gastos
ambientais. Observou-se nos resultados que as empresas utilizam a divulgagdo de gastos

ambientais como uma ferramenta estratégica para resolver as suas exposi¢oes politicas e
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preocupagdes regulatorias. Além disso, na maioria das vezes sdo divulgadas apenas
informacdes qualitativas.

Em suma, os estudos que buscam contribuir com as pesquisas anteriores sobre gastos e
informagdes ambientais, bem como a sua relacdo com o desempenho econdmico-financeiro,
verificam que os resultados sdo contraditorios. Entretanto, conforme explicam Becchetti, Di
Giacomo e Pinnacchio (2005) estas diferencas de resultados encontrados em estudos
empiricos ndo necessariamente refletem erros, mas implicam diferencas nas perspectivas, isto
¢, nos periodos de observagdo, empresas selecionadas, medidas de desempenho e abordagens
metodologicas, o que demanda a realizagdo de novos estudos. O presente estudo, portanto,
tem por objetivo contribuir com informagdes adicionais sobre a tematica de evidenciagdo de
gastos ambientais e a sua relagdo com o desempenho econdmico-financeiro das empresas

potencialmente poluidoras do Brasil.
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3 METODOLOGIA

3.1 Estratégia da Pesquisa

Com finalidade de alcancar os objetivos propostos a pesquisa terd uma abordagem
descritiva. De acordo com Andrade (2002), este tipo de pesquisa busca observar, analisar e
classificar os fatos como forma de interpretar os fendomenos estudados. Quanto aos
procedimentos, a pesquisa ¢ documental, uma vez que se refere aos materiais que ainda nao
receberam um tratamento analitico, tais como os documentos oficiais, cartas, contratos, além
dos que de alguma forma ja foram analisados, tais como os relatorios de empresas, relatorios
de pesquisas e tabelas (GIL, 2008).

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa serd quali-quantitativa. Neste aspecto, o
interesse do pesquisador esta voltado tanto para a compreensdo de um determinado processo
social quanto para as relagdes estabelecidas entre varidveis (GODOI; BANDEIRA-DE-
MELLO; SILVA, 2006).

Deste modo, o estudo se deu através da analise de conteido dos relatorios anuais de
sustentabilidade e das notas explicativas das empresas potencialmente poluidores ou de alto
impacto ambiental, conforme a Lei n° 10.165/2000. Com a finalidade de verificar as
categorias existentes relacionadas aos gastos ambientais, em segundo momento analisou-se
através de uma andlise de regressdo pelo Método dos Minimos Quadrados Ponderados
(MQP), qual a relacdo entre a evidenciacdo dos gastos ambientais ¢ o desempenho

econdmico-financeiro das empresas potencialmente poluidoras listadas na BM&FBovespa.

3.2 Populacao e Amostra da Pesquisa

A populacdo do estudo estd relacionada as empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa e que estdao no Anexo VIII da Lei n® 10.165/2000, que dispde sobre os setores
potencialmente poluidores ou de alto impacto ambiental. Com isso, foi verificada a existéncia
de informacdes ambientais através nos relatorios anuais de sustentabilidade ou relatorios
anuais, bem como as notas explicativas publicadas no site da BM&FBovespa, assim como
nos sites das proprias companbhias.

A justificativa pela escolha do relatério baseia-se no fator de relevancia, uma vez que a
maioria das informagdes ambientais ¢ apresentada em relatorios especificos, como o0s

relatorios ambientais ou socioambientais (NOSSA, 2002). Desta forma, o Quadro 4 apresenta
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Quadro 4 — Empresas Potencialmente Poluidoras conforme a Lei n? 10.165/2000

Setor
Economico

Subsetor

Consumidoras de recursos naturais
em alto nivel

Amostra

Material basico

Mineragao

Alto

Minerais metalicos

LITEL

MANABI

MMX MINER

VALE

Minerais nao metalicos

CCX CARVAO

Siderurgia e
Metalurgia

Alto

Artefatos de cobre

PARANAPANEMA

Artefatos de ferro e aco

ALIPERTI

FIBAM

MANGELS INDL

PANATLANTICA

TEKNO

Siderurgia

ARCELOR

FERBASA

SID NACIONAL

GERDAU

GERDAU MET

USIMINAS

Industria de papel

Alto

Papel e celulose

CELULOSE IRANI

MELHORAMENTOS

FIBRIA

KLABIN

SANTHER

SUZANO HOLD

SUZANO PAPEL

Quimicos

Alto

Fertilizantes e defensivos

FER HERINGER

NUTRIPLANT

Petroquimicos

BRASKEM

ELEKEIROZ

DOW CHEMICAL

GPC PART

UNIPAR
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Quimicos diversos

CRISTAL

E I DU PONT

Exploracao e/ou refino

NOVA OLEO

OGX PETROLEO

PETRORIO

PETROBRAS

Petroleo, Gas e Alto QGEP PART

Biocombustiveis
PET MANGUINH

CHEVRON

COPHILLIPS

EXXON MOBIL

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

YPF

Produtos de limpeza

BOMBRIL

Produtos de uso pessoal

NATURA

Produto de Uso Alto SWEETCOSMET

Pessoal e de Limpeza AVON

COLGATE

COTY INC

KIMBERLY CL

PG

Medicamentos e outros
produtos

Consumo nao ciclico

BIOMM

CREMER

Saude Alto NORTEC QUIMICA

OUROFINO

MERCK

PFIZER

Gas

Gas Alto CEG

Utilidade
publica

COMGAS

Fonte: BRASIL (2000)

A populacdo da pesquisa foi composta de 59 empresas de capital aberto, consideradas
de alto impacto ambiental, segundo a Lei n° 10.165/2000 e que estivessem listadas na
BM&FBovespa. De forma preliminar, buscou-se verificar quais companhias divulgaram seus
respectivos relatorios de sustentabilidade ou relatorios anuais no periodo de 2010 a 2014, bem
como as notas explicativas, para as informagdes relacionadas as multas, processos judiciais,
bem como os passivos contingentes de natureza ambiental. Em relacdo a coleta dos dados

econdmico-financeiros, os indicadores foram coletados no Economatica®. Com isso, a
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amostra inicial foi composta por 89 observacdes no periodo de 2010 a 2014, conforme

destacado na Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra Preliminar

2010 2011 2012 2013 2014 Total
Observacoes Iniciais 14 18 18 18 21 89
(-) Empresas com Prejuizo 0 4 6 5 3 18
(-) Observacdes Ausentes 0 1 1 1 4 7
Amostra de Pesquisa 14 13 11 12 14 64

Fonte: Elaboracéo propria (2016)

De acordo com Tabela 1, no ano de 2010 ndo ocorreram exclusdes referentes a
possiveis empresas com prejuizo no respectivo exercicio, € nem por auséncia de informagdes
financeiras, totalizando 14 observagdes. Ja no ano de 2011, quatro das 18 empresas analisadas
tiveram resultado negativo no respectivo ano (Braskem, Fibria, Melhoramentos e
Paranapanema) além de uma das empresas apresentar informagdes qualitativas, isto &,
informagdes ambientais, mas sem apresentar dados econdomico-financeiros no Economética,
com a finalidade de alcancar aos objetivos deste trabalho (Manabi), sendo, portanto, excluida
da amostra. A exclusdo das empresas com prejuizo justifica-se pelo fato de que os indicadores
de rentabilidade, assim como os de endividamento, levam em consideragdo o lucro liquido das
companhias. Com isso, os indices calculados seriam negativos, o que poderia enviesar 0s
resultados da pesquisa.

No ano de 2012, das 18 empresas com alto potencial poluidor, seis apresentaram
prejuizo no respectivo exercicio (Braskem, Fer Heringer, Fibria, Paranapanema, Suzano Papel
¢ Usiminas), além da Manabi, que também ndo apresentou dados econdomico-financeiros na
base de dados utilizada para este trabalho, chegando a uma amostra neste ano de 11
observacdes. Em 2013, além da Manabi, que continuou nao apresentando dados quantitativos
para a analise, foram excluidas cinco empresas com resultado negativo (Fer Heringer, Fibria,
Melhoramentos, Suzano e Vale), finalizando com um total de 12 observagoes.

Por fim, em 2014, das 21 empresas que possuiam relatorios de sustentabilidade ou
anuais, trés apresentaram prejuizo no respectivo ano e por isso, foram eliminadas (Elekeiroz,
Petrobras e Suzano), além de quatro empresas que apresentaram observagdes ausentes, isto €,
informacdes econdomico-financeiras no Economatica (Bombril, Ourofino, Manabi ¢ OGX).

Portanto, a amostra final da pesquisa foi composta por 64 observagdes no periodo entre 2010
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e 2014, por meio de um painel ndo balanceado, com a finalidade de estudar o comportamento

das variaveis independentes, no caso, os indicadores econdmico-financeiros, com o IDGA.

3.3 Técnicas Utilizadas para a obtenc¢ao do Resultado

3.3.1 Analise de Conteudo

A analise de conteudo ¢ considerada uma técnica muito utilizada e vem crescendo no
Brasil, em grande parte, nas pesquisas que se caracterizam por uma abordagem
predominantemente qualitativa (DELLAGNELO; SILVA, 2005). Esta técnica consiste em um
conjunto de procedimentos de andlise das comunicagdes, que utiliza procedimentos
sistematicos e objetivos de descricdo do contetido das mensagens, buscando a inferéncia de
conhecimentos relativos as condigdes de produgdo e de recep¢do da mensagem, recorrendo a
indicadores quantitativos ou ndo (BARDIN, 2006).

Logo, considerado o fato de que este tipo de técnica permite ao pesquisador avaliar
mensagens, fazendo inferéncias seja por meio de indices, quanto através das causas ou efeitos
da mensagem, por exemplo, ¢ tomando como base estudos que evidenciaram questdes
ambientais por meio da andlise de conteudo (NOSSA, 2002; ROVER, 2009) acredita-se que
esta técnica seja adequada para fins de alcangar o objetivo desta pesquisa.

A andlise de conteudo segue uma ordenacdo que comeca pela fase de pré-andlise. Esta
fase esté relacionada a organizagdo e a escolha dos documentos que serdo utilizados no estudo
— em geral, os objetivos e os indicadores que fundamentardo a interpretacdo final. Nas
atividades desta fase sdo conhecidos os documentos através do processo de leitura,
conhecendo os textos e as mensagens neles contidos com posterior escolha das informagdes
necessarias para serem analisadas nos documentos que levantem informagdes sobre o
problema pesquisado. Na elaboragdo dos indicadores, por exemplo, o indice pode ser a
mencao explicita subjacente, de um tema em uma mensagem. O indicador ¢ a frequéncia com
que ¢ abordado o tema em questdo, trata-se de uma analise quantitativa sistematica (FRANCO
2007).

Posteriormente, sdo definidas as categorias de andlise, que refletem as intengdes da
investigagao, classificando e quantificando o conteudo da pesquisa (FRANCO, 2007). Neste
sentido, para definir as variaveis utilizadas no estudo, buscou-se como referéncia o trabalho
de Ribeiro ¢ Van Bellen (2010), em que os autores buscaram investigar se as praticas de

evidenciagdo ambiental em companhias do setor de petrdleo e gas natural de quatro paises
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com similaridades culturais (Estados Unidos, Canadd, Inglaterra e Australia), reagem aos
estimulos regulatorios de seus paises de origem ou se elas superam tais estimulos através da
evidenciacdo voluntaria. Junto a este trabalho, a fim de buscar aspectos também relacionados
a evidenciacdo dos gastos ou investimentos ambientais, a presente pesquisa utilizou-se da
Norma NBC T 15, que dispde sobre as informagdes sociais e ambientais no Brasil. Neste

contexto, o Quadro 5 apresenta as categorias definidas para este estudo.

Quadro 5 — Categorias para analise da evidenciacéo de gastos ou investimentos ambientais

GASTOS OU INVESTIMENTOS AMBIENTAIS

1- Investimentos e gastos com manutencao nos processos operacionais para a melhoria do meio ambiente.

2- Investimentos € gastos com a¢des ambientais para o proximo periodo.

3- Investimentos e gastos com a preservacao e/ou recuperacdo de ambientes degradados.

4- Investimentos com patrocinio Ambiental.

5- Gastos com projetos internos de melhoria ambiental.

6- Investimentos e gastos com outros projetos ambientais.

7- Investimentos e gastos com a educacdo ambiental para empregados, terceirizados, autonomos e
administradores da entidade.

8- Investimento em algum fundo com objetivos ambientais.

9- Investimentos e gastos com educagdo ambiental para a comunidade.

10- Investimento em P&D de novos produtos ou tecnologias ambientais.

11- Processos judiciais ambientais, formalizados contra a companhia.

12- Multas e indenizacoes relativas a matéria ambiental, determinadas administrativa e/ou judicialmente.

13- Provisdes/reservas para contingéncia/passivo ambiental.

Fonte: Adaptado da NBC T 15 (CFC, 2004) ¢ Ribeiro ¢ Van Bellen (2010).

Buscando identificar o nivel de evidenciacdo dos gastos ambientais das empresas e de
investigar a clareza da evidenciacdo ambiental nos instrumentos de coleta, conforme a
interpretacdo do fato evidenciado, atribuiu-se na analise dos relatorios das respectivas
empresas em cada categoria, valores em uma escala de 0 a 4, baseado nos trabalhos de Freitas

e Strassburg (2007) e Batista et al. (2016), conforme o Quadro 6.

Quadro 6 — Instrumento de verificag@o da evidenciagdao ambiental

Conceito Sigla Pontos
A evidenciagao é plenamente clara PC 4
A evidenciagdo do fato esta clara, bem apresentada. CL 3
A evidenciagio nao esta plenamente clara, é de forma simples NPC 2
A evidenciagio nao esta clara, ¢ de forma incompleta NCL 1
Nao foi conseguido detectar a evidenciagao, indecisao. ND 0

Fonte: Adaptado de Freitas e Strassburg (2007) e Batista et al. (2016)




32

Diante do Quadro 6, conforme Freitas e Strassburg (2007) e Batista et al. (2016), foi
considerada a evidenciacdo plenamente clara, quando as informagdes ambientais nos
relatorios ambientais estdo bem apresentadas, evidenciando informagdo de cunho tanto
qualitativa (descricdo) como quantitativa (valores em moeda corrente referente a gastos,
investimentos, despesas, multas e recebimentos de ordem ambiental), atribuindo-se, por
consequéncia, 4 (quatro) pontos.

Considerou-se 3 (trés) pontos, quando a evidenciacdo estava de forma clara, isto &,
quando havia uma descricdo resumida e simples dos fatos ambientais, fazendo algum
comentario sobre os valores monetérios de forma geral. Considerou-se 2 (dois) pontos quando
a evidenciacdo ndo estava plenamente clara em sua descricdo, ndo informando os detalhes de
quanto foi investido e gasto em moeda corrente nas praticas ambientais, tratando-se de forma
geral, as informacdes sobre a questdo ambiental, sem precisdo dos fatos, e apenas com
descri¢do qualitativa.

Por fim, atribuiu-se 1 (um) ponto quando a evidenciacdo nao estava de forma clara,
isto €, quando esta informacao estava inteiramente incompleta, existindo uma mencgao do fato
sem detalhamentos qualitativos ou quantitativos e 0 (zero), quando ndo era identificado a
evidenciacdo do item referente ao gasto ou investimento ambiental nos relatorios.

Posteriormente, a partir da atribui¢do dos pontos aos respectivos relatorios, foram
realizados os somatorios das 13 categorias utilizadas no estudo para cada empresa da amostra
em seu respectivo ano, podendo-se atribuir uma pontuagdo total de 0 (zero) a 52 (cinquenta e
dois) pontos, seguindo o procedimento de Freitas e Strassburg (2007) e Batista et. al. (2016),
chegando por fim a um indice, denominado nesta pesquisa de indice de Gastos Ambientais ou
IDGA, para fins de verificar a sua relacdo junto ao desempenho econdmico-financeiro destas

empresas.

3.3.2 Modelo de Minimos Quadrados Ponderados

Para atingir o objetivo geral do presente trabalho, buscou-se através de Minimos
Quadrados Ponderados (MQP) verificar a relagdo entre a evidenciacdo de gastos ambientais e
o desempenho econOmico-financeiro das empresas potencialmente poluidoras. O MQP,
estimado no pacote estatistico Gretl®, dentre outros aspectos, mostrou um melhor ajuste aos
dados analisados nesta pesquisa, quando comparada as demais modelagens de dados em

painel (dados agrupados, efeitos fixos e efeitos aleatorios), apesar do MQP se tratar de uma
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ramificagdo da modelagem de dados em painel de efeitos fixos com heterocedasticidade
(variancia) corrigida (HSIAO, 2003).

Logo, ao propor a correcdo na heterocedasticidade dos dados através do MQP,
considera-se a amostra heterogénea desta pesquisa, ou seja, uma amostra composta por
empresas de diferentes tamanhos e varidncias distintas, em detrimento as demais técnicas
relacionadas a dados em painel. Em relagdo a normalidade dos residuos, considerado o
Teorema do Limite Central e a utilizacdo de 64 observagdes, o pressuposto da normalidade
pode ser relaxado (GUJARATI, 2012).

A estimacdo realizada no presente trabalho e a consequente regressdo estimada por
Minimos Quadrados Ponderados, tera como variavel dependente o Indice de Divulgacdo de
Gastos Ambientais (varidvel dependente), que reflete o somatorio das 13 categorias
evidenciadas nos relatérios das empresas no periodo de 2010 a 2014, junto aos indicadores
econdmico-financeiros (varidveis independentes).

Para isso, buscou-se estimar para cada grupo de indices (liquidez, rentabilidade e
estrutura de capital/endividamento) um modelo, a fim de verificar, mais detalhadamente a sua
respectiva relagdo com o IDGA. Conforme as Equacdes 1 a 3, a primeira estimagdo busca
verificar se o IDGA pode ser explicado pelos indicadores de liquidez, a segunda com as
variaveis de indicadores de rentabilidade e por fim, com os indicadores de estrutura de capital

ou endividamento.

IDGA = By + B,LG + BsLS + BLLC + B<ICO, + B4ISE + B,TAM + p (1)
IDGA = B, + B,ROA + BsRPL + B,ROIC + BsICO, + B4ISE + B, TAM + )
IDGA = B, + B,CE + B3IPL + B,1CO, + BsISE + BsTAM + p 3)

Em que: LG: Liquidez Geral; LG: Liquidez Seca; LC: Liquidez Corrente; ROA:
Rentabilidade sobre o Ativo; RPL: Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido; ROIC:
Rentabilidade sobre o Investimento; CE: Composicdo do Endividamento; IPL: Imobilizacao

do Patrimonio Liquido.

Foram adicionadas aos modelos, uma variavel relacionada ao tamanho da empresa

(TAM), calculada através do logaritmo natural do ativo total, considerado o fato de que
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empresas com tamanho maior tem condi¢gdes de possuir sistemas de controles internos mais
apurados e de que, por consequéncia, podem apresentar uma maior evidenciagdo (AVELINO;
PINHEIRO; LAMOUNIER, 2012). Além disso, foram adicionadas as varidveis binarias
(dummy) “ISE” e “ICO," a fim de analisar a inclusdo das mesmas nestes indices também
podem ter alguma relacdo com uma maior evidenciacdo de gastos ambientais. Para isso, foi
atribuido 1 (um) caso a empresa estivesse listada no respectivo indice em seu respectivo ano,
e 0 (zero) caso contrario.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi o primeiro indice no Brasil que
permitiu analisar as empresas listadas na BM&FBovespa sob o prisma de eficiéncia
econdmica, equilibrio ambiental, justica social e governanga corporativa. J4 o Indice de
Carbono Eficiente (ICO2), criada pela BM&FBovespa junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), estd relacionada principalmente nas
mudangas climdticas, mensurando o desempenho sustentavel das empresas, divulgando e
monitorando suas emissOes de gases efeito estufa, preparando-as para atuarem em uma

economia de “baixo carbono” (CARVALHO; CALLADO, 2015).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise Exploratéria do indice de Divulgacio de Gastos Ambientais (IDGA)

No intuito de evidenciar os gastos ambientais divulgado pelas empresas brasileiras
potencialmente poluidoras, esta andlise dos resultados busca trazer uma andlise exploratoria
do comportamento da variavel dependente desta pesquisa, o IDGA, ao longo do periodo

analisado, ou seja, de 2010 a 2014, conforme a Tabela 2.

Tabela 2 — indice de Divulgacao dos Gastos Ambientais

c IDGA

mpresa 2010 2011 2012 2013 2014
BRASKEM 20 5 - 29 33
CEG (RA) 6 13 13 15 18
CELULOSE IRANT 2 34 32 34 28
COMGAS (RA) 16 18 16 14 14
ELEKEIROZ 20 18 17 26 ]
FER HERINGER ) 18 ] i 24
FIBRIA 18 - ] ] 29
GERDAU (RA) 16 15 13 16 15
KLABIN 17 23 23 23 23
MELHORAMENTOS ] - 1 ) 10
NATURA (RA) 24 26 26 25 24
PARANAPANEMA 13 - a 12 13
PETROBRAS 23 35 34 32 )
QGEP PART (RA) ) 19 28 28 20
SUZANO 16 18 i i A
USIMINAS 2 19 ] 16 15
VALE 28 30 34 ] "

Fonte: Elaboracdo propria (2016)

De forma preliminar, ao analisar os valores minimos, observa-se que durante o periodo
analisado ocorreu uma evolucdo na evidenciagdo dos gastos ambientais, porem tem uma
diminui¢ao em 2014, devido a uma baixa evidencia¢dao da empresa Melhoramentos (10).

Ressalta-se que esta empresa apresentou relatorios anuais entre os anos de 2011 a
2014, no entanto, como apresentou prejuizo entre os anos de 2011 a 2013, foi excluida da
amostra da pesquisa, a fim de ndo enviesar os resultados deste trabalho. Em relagdo aos
valores maximos, destaca-se a evolucao da evidenciacdo dos gastos ambientais entre os anos
de 2010 a 2011, chegando aos 42 pontos em 2014 devido ao aumento de evidenciacdo pela

empresa Vale.
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Outros destaques em relacdo aos valores maximos foram a Petrobras e a Celulose
Irani, que entre os anos de 2011 a 2014, respectivamente, apresentaram pontuagdo proxima ou
acima dos 30 pontos. A maior evidenciacdo da Petrobras corrobora com os estudos de Ribeiro
e Van Bellen (2010) onde verificaram que a Petrobras apresentou uma maior média de
evidenciacdo ambiental dentre as empresas estudadas, junto a Vale.

Somado a estas evidéncias, o trabalho de Lima Voss, Pfitscher e Limongi (2011)
destacou um maior nivel de evidenciagao pela Celulose Irani, uma vez que de acordo com os
autores, o segmento de papel e celulose estdo dentre os setores com maior regulamentagao no
Brasil, refletindo por consequéncia, em uma maior evidenciagao de suas informagdes sociais €
ambientais. A Figura 1 traz um gréfico, destacando a estatistica descritiva do IDGA durante o

periodo analisado (2010 a 2014).

ESTATISTICA IDGA
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Figura 1- Estatistica Descritiva do IDGA
Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Conforme a Figura 1, em geral, a maioria das empresas analisadas na presente
pesquisa apresentaram valores proximos a 20 a 25 pontos. Destas empresas, companhias
como a Klabin e Natura obtiveram resultados similares ao longo do periodo analisado, no
entanto com um decréscimo no ano de 2014. Com isso, devido a maioria das empresas
apresentarem pontuacdo proxima aos 25 pontos, mesmo considerados os valores minimos e
maximos, a média principalmente durante os anos de 2011 e 2014 ficou entre 22 e 22,5
pontos, denotando uma evidenciagdo média quando considerado o maximo possivel de até 52

pontos.
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4.2 Estimacao das Regressoes

O primeiro modelo proposto buscou verificar se os indicadores de liquidez geral (LG),
liquidez seca (LS) e liquidez corrente (LC) poderiam explicar as variacdes no Indice de
Divulgacdo de Gastos Ambientais ou IDGA e qual o sinal desta relacdo (positivo ou

negativo). Deste modo, a Tabela 3 apresenta os respectivos resultados da estimagdo da

Equacao 1.
Tabela 3 — Resultados da Equacao 1
Painel A
Varidveis Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

Const —8,61417 7,29266 -1,1812 0,2424
LG 2,64611 1,20584 2,1944 0,0323 ok
LS 3,55197 1,03868 3,4197 0,0012 Ak
LC —3,57877 1,10842 —3,2287 0,0021 Ak
1CO2 9,4257 0,831617 11,3342 <0,0001 oAk
ISE —3,22275 1,00965 -3,1919 0,0023 Ak
TAM 1,69775 0,439395 3,8638 0,0003 Ak

Painel B
R-quadrado 0,761661 R-quadrado ajustado 0,736572
F(6, 57) 30,35916 P-valor(F) 4,74e-16

Legenda: LG: Liquidez Geral; LG: Liquidez Seca; LC: Liquidez Corrente; ICO,: variavel dummy para inclusdo
no indice 1CO,; ISE: variavel dummy para inclusdo no indice ISE ¢ TAM: tamanho da empresa. Nota:
Significancia: ***: 1%, **: 5% *: 10%

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Conforme a Tabela 3, as varidveis supracitadas bem como as outras varidveis de
controle, apresentam significancia a 1% e a 5%, o que destaca que as variagdes nos
indicadores de liquidez analisados nesta pesquisa podem explicar as variagdes do IDGA, ou
seja, que existe uma associagdo estatistica entre o IDGA e as respectivas variaveis de liquidez.
Em complemento, ao analisar os coeficientes das variaveis, percebe-se que ha uma relagao
positiva entre a liquidez geral e a liquidez seca com o IDGA.

Em complemento, observando o valor do coeficiente de determinagdo (R?) ajustado
pode-se inferir que as variaveis independentes do modelo explicam em 73% a variavel
dependente IDGA. Nesse contexto, de maneira geral, observa-se que os indicadores de
liquidez estao relacionados a divulgacdo dos gastos ambientais evidenciados no estudo.

Este fato indica que, @ medida em que se aumenta a evidenciagdo de gastos ambientais
h4a um aumento nestes indicadores financeiros, ou seja, quanto maior a evidenciacdo, maior

uma possivel liquidez das empresas potencialmente poluidoras do Brasil. Estes fatores
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corroboram com o trabalho de Mazzini e Dallabona (2015) que explicam que, uma das
medidas de desempenho que melhor explicou a evidenciagdo voluntaria em seus estudos foi a
liquidez.

As variaveis 1CO, e tamanho (TAM) se mostraram significativas e positivamente
relacionadas com a divulgagdo de gastos ambientais entre as empresas com alto teor de
polui¢do. Ou seja, empresas com um maior ativo total, apresentaram maiores niveis na
evidenciacdo de gastos ambientais, bem como aquelas que compdem a carteira do ICO, no
respectivo periodo. As evidéncias de Braga, Oliveira e Salotti (2009) constataram que quanto
maior for o tamanho, mais alto ¢ o nivel de divulgacdo de informagdes ambientais nas
demonstragdes contabeis. Logo ap6s, buscou-se verificar a relacdo dos gastos ambientais com

os indicadores de rentabilidade, conforme a Tabela 4.

Tabela 4 — Resultados da Equacao 2

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor Sig
Const 4,87695 7,44912 0,6547 0,5153
ROA —0,338325 0,191798 —1,7640 0,0831 *
RPL —0,0995076 0,0517413 —1,9232 0,0595 *
ROIC 0,239449 0,114205 2,0966 0,0405 ok
1CO2 12,1753 1,68257 7,2362 <0,0001 Ak
ISE —4,32697 1,07911 —4,0098 0,0002 Ak
TAM 0,978769 0,456933 2,1420 0,0365 ok
Painel B
R-quadrado 0,668854 R-quadrado ajustado 0,633997
F(6, 57) 19,18826 P-valor(F) 4,35¢-12

Legenda: ROA: Rentabilidade sobre o ativo, RPL: Rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido; ROIC:
Rentabilidade sobre o Investimento; ICO,: varidvel dummy para inclusdo no indice ICO,; ISE: varidvel dummy
para inclusdo no indice ISE e TAM: tamanho da empresa. Nota: Significancia: ***: 1%, **: 5% *: 10%

Fonte: Elaboracdo propria (2016)

Nos resultados para a Equacdo 2, observamos que as variagdes nos indicadores de
rentabilidade podem explicar em 63% as variagdes no IDGA (R? ajustado). Além disso, nota-
se que apesar das varidveis ROA e RPL ndo terem sido significativas ao nivel do estudo (5%),
observa-se uma relagdo significativa e positiva, a 5%, entre a variavel ROIC, que representa a
eficacia da empresa em termos de geracao de lucro e o IDGA.

Sendo assim, os resultados neste ponto, foram semelhantes aos estudos de Silva e
Ensslin (2012) que observaram uma associagdo positiva entre os indices de rentabilidade e as
variaveis de evidenciagdo ambiental. Além disso, o estudo de De Luca et al. (2016) inferiu

que a rentabilidade se revela como fator determinante do disclosure voluntario em seu estudo.
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Outro estudo, o de Pereira, Carvalho e Parente (2011), constatou-se que as empresas que
evidenciam informacdes ambientais possuem um desempenho econdmico favoravel.

Sendo assim, no presente estudo, evidencia-se que quanto maior a divulgacdo de
gastos ambientais maior eficdcia em termos de retorno sobre o capital investido da empresa
nas empresas com alto teor de poluicdo. Sobre as varidveis 1CO, evidencia-se valores de
coeficientes positivos e significativos, bem como a varidavel tamanho, conforme modelo
anterior. Por fim, a Tabela 5 buscou relacionar a relagao dos indices de endividamento com a

evidenciacdo dos gastos ambientais.

Tabela 5 — Resultados da Equacao 3

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor Sig
Const 4,34377 6,28943 0,6906 0,4925
CE —1,77118 1,88079 —0,9417 0,3502
IPL —1,18111 0,928898 —1,2715 0,2086
1CO2 10,3671 1,18193 8,7713 <0,0001 Ak
ISE —5,18622 1,32103 —3,9259 0,0002 Ak
TAM 1,13885 0,384108 2,9649 0,0044 Ak
Painel B
R-quadrado 0,635781 R-quadrado ajustado 0,604383
F(5, 58) 20,24895 P-valor(F) 1,24e-11

Legenda: CE: Composigdo do Endividamento; IPL: Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido; ICO,: variavel dummy
para inclusdo no indice 1CO,; ISE: variavel dummy para inclusdo no indice ISE e TAM: tamanho da empresa.
Nota: Significancia: ***: 1%, **: 5% *: 10%

Fonte: Elaboragdo propria (2016)

Conforme os resultados acima, apesar da significancia encontrada pelo modelo, os
indicadores de estrutura de capital/endividamento, ndo mostram significancia estatistica,
apesar de apresentar coeficientes negativos em relagdo ao IDGA, demonstrando que quando
maior fosse a evidenciacdo dos respectivos gastos ambientais pelas empresas, menor seria a
composicdo do endividamento destas instituicdes e respectivamente, de um menor
comprometimento do seu patrimonio liquido com o ativo ndo circulante da empresa.

Os resultados encontrados no presente estudo corroboram com os resultados de De
Luca et al. (2016), onde evidenciaram que estes indicadores de endividamento nao
influenciam os niveis de disclosure voluntario, ao contrario dos resultados encontrados por
Mazzini e Dallabona (2015), Fasolin et al. (2014), Silva e Ensslin (2012). Assim como nos
outros modelos as variaveis de controle ICO,, ISE ¢ tamanho (TAM) mostraram-se

significantes no estudo a 1%.



40

5 CONSIDERACOES FINAIS

No presente estudo as teorias da legitimidade e da divulgacdo voluntdria foram
consideradas como motivadoras para a evidenciacdo sobre os gastos ambientais, uma vez que
h4 uma necessidade de que entidades com atividades consideradas de alto impacto no meio
ambiente possam legitimar suas atitudes por meio da divulgacdo de informagdes aos usuarios.

Nesse contexto, o objetivo do trabalho foi analisar a relacdo entre a evidenciagdo de
gastos ambientais e o desempenho econdmico financeiro das empresas de capital aberto,
listadas na BM&FBovespa, que foram consideradas potencialmente poluidoras, de acordo
com a Lein® 10.165/2000 no periodo de 2010 a 2014.

Para alcancar o objetivo da pesquisa, foi desenvolvido o Indice de Divulgacio de
Gastos ambientais, denominado como IDGA, com 13 categorias, baseadas nos estudos de
Ribeiro e Van Bellen (2010) e da norma NBC T 15, com a sua métrica baseada nos estudos de
Freitas e Strassburg (2007) e Batista et al. (2016), em que se atribuiu uma escala de 0 a 4, para
cada categoria analisada. Com isso o somatorio de todas as categorias estudadas referente aos
gastos ambientais representou o IDGA.

Para representar o desempenho econdomico-financeiro das empresas, foram utilizados
indicadores tradicionais de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital ou endividamento. Em
complemento, foram utilizadas como varidveis de controle, a participagdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial e Indice de Carbono Eficiente, assim como o tamanho da
empresa, representado pelo logaritmo natural do ativo total.

Em relagdo aos resultados, analisados através do Método dos Minimos Quadrados
Ponderados, na Equagdo 1, relacionada aos indicadores de liquidez, as trés varidveis utilizadas
apresentaram significdncia estatistica abaixo dos 5%, destacando que as mesmas podem
explicar a relagdo com o IDGA. Dentre os indicadores analisados, destacou-se que os
indicadores de liquidez geral e liquidez seca mostraram-se positivamente relacionados com o
IDGA, destacando que uma maior liquidez das empresas potencialmente poluidoras pode
estar associada a um maior nivel de evidenciagao de seus gastos ambientais. Em detrimento, o
indicador de liquidez corrente possui uma relagdo negativa.

Na Equacdo 2, que buscou a relacdo do IDGA com os indicadores de rentabilidade,
notou-se uma relacdo significativa e positiva, entre a varidvel ROIC, que representa a eficacia
da empresa em termos de geracdo de lucro, e o IDGA, evidencia-se que quanto maior a
divulgacdo de gastos ambientais maior eficacia em termos de retorno sobre o capital investido

da empresa nas empresas com alto teor de poluigao, corroborando com os estudos de De Luca
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et al. (2016). No entanto, a Equagdo 3, relacionada aos indices de estrutura de capital ndo se
mostraram significantes em relagdo a divulgacdo de gastos ambientais. Além disso, observou-
se em todos os modelos, a significdncia estatistica das varidveis de controle ICO,, ISE, bem
como o tamanho da empresa. Com isso, a evidencia¢dao de gastos ambientais também pode ser
explicada por empresas que ingressam aos respectivos indices.

Diante disto, respondendo ao problema de pesquisa, considerou-se que o nivel da
evidenciacdo ambiental nas empresas de capital aberto com alto teor de poluicdo pode
influenciar o desempenho econdmico-financeiro, segundo a Lei n® 10.165/2000. De forma
geral, as teorias que motivam a evidencia¢do ambiental apontam a teoria da legitimidade
como motivadora das entidades para garantir que sua atividade seja auténtica perante a
sociedade.

Em relacdo a futuros trabalhos, indica-se replicar o estudo considerando as demais
classificagdes abordadas pela Lei n° 10.165/2000, bem como as empresas que apresentaram
prejuizo e um estudo mais analitico em relagdo dos indices ICO, e ISE com a evidenciagdo

das informagdes ambientais nesses setores.
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