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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar se existecéelaentre o nivel de evidenciacdo de
informagdes ambientais e a rentabilidade e valogrdpresas listadas na BM&FBovespa. O
embasamento tedrico esta centrado na teoria dariegide que parte do pressuposto que as
empresas evidenciariam informagdes com objetivded@imar suas operagfes junto a
sociedade, e na teoria de custos do proprietagoah postula que evidenciar informacdes
sobre a empresa acarretaria em custos aos projset® estudo utilizou uma amostra de
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 200812. A evidenciacdo de
informacBGes ambientais foi realizada por meio akcadores de evidenciacdo, construido a
partir da revisdo da literatura. A rentabilidadpegcebida pelos indicadores retorno sobre o
patriménio (ROE) e retorno sobre os ativos (ROA) walor pelo indicador Q de Tobin. A
partir da revisdo da literatura foram identificadiisindicadores de evidenciacdo ambiental
que foram reunidos em 5 categorias por possuiremactesisticas semelhantes. Com a
definicdo dos indicadores e suas categorias, fartaltulados os niveis de evidenciagéo
ambientais. Posteriormente, foram realizadas regess com dados em painel buscando
responder ao problema de pesquisa. Os resultado®reétricos ndo identificaram relacéao
significativa entre a evidenciacdo de informacdabiantais e a rentabilidade e o valor das
empresas, com excecao da relacdo entre o nivelidieneiacdo de politicas ambientais e o
ROA. Como contribuicdo deste estudo destaca-s#izagéio de indicadores de evidenciagéo
ambiental e a utilizacdo do Q de Tobin, como indlicale valor.

Palavras chave: Evidenciagdo ambiental. Indicadodes evidenciagdo ambiental.
Rentabilidade.Valor.



ABSTRACT

The objective of this study was to analyze if aatiehship exists between the level of
environmental information disclosure and the padiility and value of listed companies on
the BM&FBovespa - Securities, Commodities and FeguExchange (BM&FBovespa). The
theoretical basis centers on the Theory of Legitynavhich postulates that companies
disclose information with the objective of legitaimg their operations before society, and on
the Proprietary Costs Theory, which postulates disatiosing information about the company
incurs costs for the owners. The study draws orarapte of listed companies on the
BM&FBovespa in the period from 2006 to 2012. Thescthsure of environmental
information was verified through disclosure indaat developed based on a review of the
literature. Profitability was observed using thdigators return on equity (ROE) and return
on assets (ROA) and value was observed using BoQimdicator. Based on a review of the
literature, 46 environmental disclosure indicatarsre compiled and organized into five
categories based on the similarity of charactegstOnce the indicators and their categories
were defined, the levels of environmental discleswere calculated. Then regression
analyses were performed using panel data in oml@nswer the problem proposed in the
study. The econometric results did not identify mnsicant relationship between
environmental information disclosure and the padiility and value of companies, with the
exception of a relationship between the level ofiremmental disclosure and ROA. A
noteworthy contribution made by this study was tee of environmental disclosure
indicators and the use of Tobin's Q as an indicatealue.

Keywords: Environmental disclosure. Environmeniatkbsure indicators. Profitability
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1 INTRODUCAO

A utilizacdo desordenada dos recursos naturaisezi@escarte no meio ambiente sem
os cuidados necessarios impactaram a capacidap&ideta para absorver residuos, o que
demanda acdes para a redefinicdo dos projetosieoaucdo na realidade cotidiana - tanto
das empresas, como da sociedade - do desenvoleiraestentavel. Considerando-se que a
nova realidade é decorrente de pressdes extermaspaissas, identificou-se a necessidade de
que as acoes realizadas fossem de conhecimentbtoopexterno.

Portanto, este estudo aborda o tema que se referedanciacdo de informacdes
ambientais e a rentabilidade e valor das emprdsasa por base duas teorias: a teoria da
legitimidade, que pressupde que as empresas dmuigéormacOes para validar suas
operacdes, ou seja, o nivel de divulgacéo de irdod@s socioambientais reflete o0 anseio das
empresas em serem percebidas como entidades régpensperante a sociedade e o
ambiente em que desenvolvem suas atividades (GOMBE2010); e a teoria do custo dos
proprietarios, que vincula o nivel de evidenciagdaoempresa aos custos para sua geracao.
(WAGENHOVER, 1990). Na sequéncia, apresentam-sentektualizacdo e o problema de

pesquisa.
1.1 Contextualizagéo e Problema de Pesquisa

O crescimento da economia industrial, 0 aumentpatier aquisitivo e a globalizacao
contribuiram para o aumento do consumo de recmagais. Em contrapartida, ha pressao,
principalmente de instituicbes de protecdo ao nemibiente, para a constituicdo de
mecanismos de recuperacdo dos bens naturais didiz& sociedade, diante de tal desafio,
buscaria o desenvolvimento sustentavel, objetivaalds o desenvolvimento econdmico a
preservagao ambiental.

Nessa perspectiva, surge a necessidade de adegides para reduzir os impactos
gerados pela utilizacdo dos recursos naturais, ipanamizar os efeitos no meio ambiente
decorrentes de suas atividades e para evidenciafoaniacdes aos investidores, aos clientes,
aos financiadores, enfim, a sociedade.

A evidenciacao de informacdes ambientais no Béa®m sintese, voluntéria, ja que a
legislacdo sobre o tema ndo € expressiva. Visto apienformacdes sdo basicamente
voluntarias, caberia ao gestor a decisdo de evi@enou néo -informacdes sobre a relacdo da

empresa com 0 meio ambiente. Logo, apresentameasetdarias dicotdmicas: de um lado, a
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teoria da legitimidade, que pressupde que as @apriorneceriam informagdes com o
objetivo de autenticar suas operacfes junto a dadée e de outro, a teoria de custos do
proprietario, que indica que revelar informacdebrsoa empresa acarretaria custos aos
proprietarios.

Diante das referidas consideragdes, 0 problemasigusa que se expressa questiona:
o nivel de evidenciacdo de informacdes ambienteasicado pelas empresas listadas na
BM&FBOVESPA tem relacéo estatistica com a rentdade e o valor da empresa?

Na sequéncia, especificam-se 0s objetivos do estudo

1.2 Objetivos

Determinando-se a questdo de pesquisa, 0 objethad deste estudo se concentra em
verificar se existe relacdo entre o nivel de ewdado de informacdes ambientais publicadas
nos relatorios anuais e/ou de sustentabilidadeasuwdemonstracdes financeiras padronizadas
e a rentabilidade e o valor de empresas listad&Vi&FBOVESPA.

Para a consecucdo do objetivo geral definido, sépostos os seguintes objetivos
especificos:

a) construir os indicadores de evidenciacao de infggma@ambiental, a partir da

reviséo de literatura sobre o tema;
b) classificar os indicadores de evidenciacao de imégé&o ambiental em categorias;
c) calcular o nivel de evidenciacédo de informacgdesiambdis.

1.3 Justificativa e Relevancia do Estudo

As demonstracdes financeiras possuem papel reteyamé fornecer aos usuarios as
informacdes sobre a evolugdo patrimonial e o desahpfinanceiro da empresa, além de sua
evolucédo e de sua capacidade de geracao de rigaezas valor. Com o crescimento e a
profissionalizacdo do mercado de acdes, a demamdanfpormacdes se acentuou, uma vez
que principalmente analistas e investidores utiliz® delas para analisar a natureza e o grau
de risco a que estao expostos, ao investir emrdigigda empresa.

Em ambito internacional, a preocupacdo com a dagilg de informacdes sobre a
sustentabilidade das empresas motivou a criacdslalmal Report Iniciativ§ GRI) em 1997,

posteriormente, em 1999, foi implementaddow Jones Sustainability Index Warld
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primeiro indicador de desempenho financeiro dasresag lideres em sustentabilidade
global.

No Brasil, as normativas de divulgacdo de infornreaca@mbientais apontam baixo
nivel de detalhamento (LINDSTAEDT, 2007) e, mesrom@ implementacdo das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS), o panorar@a se alterou e nao consta, em seu
escopo, norma especifica para a questdo ambientadfuando-se as empresas de energia,
que seguem exigéncia da Agéncia Nacional de Endetpérica (ANEEL). Logo, as
informacdes divulgadas sdo, em sua maioria, valiasta

A andlise dos relatérios das empresas listadasvi&@FBOVESPA permite identificar
a utilizacdo das recomendactes de publicacbes docBRo padréo para as divulgacdes de
natureza ambiental. No Brasil, foi criado o indide Sustentabilidade Empresarial, cuja
carteira € composta por acdes de empresas quespossaonhecido comprometimento com
a responsabilidade social e com a sustentabilidgawieresarial. No entanto, o indice néo
orienta publicacbes ou executa sua classificacéo lwase nelas, ja que a selecdo para sua
composicao € realizada por meio de questionariec#sg, o que significa dizer que as
informacdes utilizadas ndo estédo a disposicao tbqod

A classe académica, ciente da importancia dasnmdodes ambientais, promove
estudos que visam examinar as caracteristicas idaneiacdo ambiental, dentre os quais,
destacam-se: Nossa (2002); Krosztrzepa (2004);cdimoRobles (2006); Lindstaedt (2007),
Gomes et al (2010). Todavia, a revisdo das pesquisas sobigerevacdo ambiental
identificou especialmente estudos que versam sddg@imidade, interesse publico e
regulacéo, evidenciagao pela internet, desempemibceatal edisclosure,comparativo entre
paises, aspectos especificos de contabilidade arabo®rporativa, dentre outros temas.

Dessa forma, este estudo se diferencia dos amenme elaborados por utilizar
relatorios anuais e demonstracdes financeiras padaas como fonte de evidenciacdo de
informacBes ambientais, buscar evidéncias de quével de divulgacdo informacdes
ambientais pode refletir na rentabilidade e vaedtpresa. Outra importante contribuigcéo,
foi utilizar o Q de Tobin como medida de valor,igael ainda pouco explorada no Brasil
vinculada a divulgacéo de informac¢des ambientaiemais, busca contribuir para a evolucéo
das normas brasileiras para a divulgacdo de infgiasmambientais, para que as empresas
que compdem o indice de Sustentabilidade Empré¢k8HB) possam ser assim consideradas,
por meio de suas divulgacbes publicas. Na proxieg@es sdo apresentadas as etapas do

estudo e a delimitacdo do tema pesquisado.
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1.4 Etapas do Estudo e Delimitacdo do Tema

Na intencao de esclarecer as atividades desenas|védseguir, delineiam-se as etapas
realizadas para o desenvolvimento deste estudoes2ngolvimento da primeira etapa
centrou-se na revisao da literatura sobre: evideaoi, teoria da legitimidade e teoria do custo
dos proprietarios. Como um dos objetivos destedeséua determinacdo de indicadores de
divulgacdo ambiental e a sua classificacdo em catesy a revisao da literatura foi expandida
a fim de localizar estudos que tratam acerca da.tem

A segunda etapa marca a validacdo dos indicaderebvdlgacdo ambiental e suas
categorias pelo envio a professores doutores dqudaes o tema ambiental. Na terceira etapa,
formularam-se as hipéteses de pesquisa, determrsgaos indicadores e as categorias de
indicadores de divulgacdo ambiental a serem utitigzae identificaram-se as variaveis
independentes e as variaveis de controle.

A gquarta etapa foi dedicada a identificacdo dadémdias, com a coleta dos relatorios
nos sitios das empresas constantes na amostraripwaente, foram apontadas as variaveis
independentes e as variaveis de controle. Com encéd dos dados do estudo, na quinta
etapa, definiu-se 0 modelo econométrico a serzatlh nas regressdes. A partir de tal ponto,
redigiu-se a quinta etapa, com a elaboracdo dasdsigs e a analise dos resultados. Na figura
1, exibem-se esquematicamente as etapas quezagaaiestudo.

Figura 1 - Etapas do estudo

Revisdo da Literatura
1% Etapa |Selecio dos indicadores de divulgagio ambiental
Classificacio dos indicares em categorias

Validacio dos indicadores de divulgacdo ambiental e das categorias de

2*Etapa ||, .. . . .
P indicadores, junto a pesquisadores com conhecimento sobre o assunto.

Formulagio das hipdteses
32 Etapa |ldentificacio das varidaveis dependentes
Definiciio das variaveis de controle

Coleta dos relatérios para obtencio das evidéncias
42 Etapa |Coleta das varidveis independentes
Coleta das variaveis de controle

¢ W W D)

Formulagio das hipoteses
Definidas variaveis de controle

Fonte: elaborado pela autora.

3* Etapa

Esta pesquisa possui limitacbes em seu escop@npmrtndo objetiva determinar

quais praticas de evidenciacdo devem ser utilizpdies empresas pesquisadas. Da mesma
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maneira, a mensuracdo dos beneficios sociais eeatald ndo faz parte do seu proposito.
Ainda, ndo se observa se as informacOes eviderscigda verdadeiras ou se estdo
apresentadas de acordo com as exigéncias normafssndicadores de divulgacdo de
informacfes ambientais foram utilizados de formadeime para todas as empresas, sendo
esta uma limitacdo deste estudo, pois alguns podenser apliciveis a determinados setores.

O presente estudo se insere no grupo de pesquisa Gmvernanga, registrado no
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientificoeerblogico (CNPq), coordenado pela
Prof.2 Dr.2 Clea Beatriz Macagnan, pertencentef@alide pesquisa de Contabilidade para
Usuérios Externos, do Programa de Pés-GraduacdBi@ncias Contabeis da Universidade
do Vale do Rio dos Sinos (UNISINOS).

1.5 Estrutura do Estudo

O estudo se organiza em seis capitulos. A int@awjvide-se em cinco etapas: a
primeira situa a contextualizagéo e o problemaetEpisa; a segunda especifica o objetivo
geral e 0s objetivos especificos; a terceira abarpsstificativa que ampara sua relevancia; a
quarta relata as etapas do estudo e a delimitag@stddo e a quinta contempla a estrutura do
estudo.

O segundo capitulo fundamenta a revisédo de literatobre o tema, considerando as
publicacbes em periddicos nacionais e internacton@onstitui-se por duas sec¢fes, que
abordam: a teoria da legitimidade e a teoria dtoadiss proprietérios.

O terceiro capitulo amplia a revisdo da literattwen a formulacdo das hipéteses de
pesquisa.

No quarto capitulo, se delineia a metodologiaa#da para a execucdo do estudo e se
descrevem os modelos de regresséo, de descric&arthaseis, de populagcdo e de amostra, de
fonte e de coleta de evidéncias e de técnicas@éese. No quinto capitulo, se produzem a
analise das evidéncias e a elaboracdo das hipo@sexto capitulo expde as consideracdes
finais. Finalmente, listam-se as referéncias adst@dagregam-se os apéndices que compdem

a dissertagao.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo apresenta a revisdo de literatureeqtratura o estudo e se divide em duas
partes. A primeira parte aborda os pressuposttsadi@ da legitimidade e a segunda, a teoria

do custo dos proprietarios, discorrendo-se inicit@ sobre a evidenciacéo de informacoes.
2.1 Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade se baseia na concepcaauie as organizacdes buscam
continuamente validar suas operacdes, atuandoodeigrlimites e de normas de suas
respectivas sociedades. De certa forma, pode-s@deoar que existe um contrato social entre
a organizagdo e a comunidade afetada por suascopsr& que seus termos podem ser
expressos ou implicitos, porém ndo estaticos. (BRODEEGAN, 1998). Portanto, a teoria
da legitimidade partiria da ideia de que as emgrpsecisam ser aceitas pela sociedade, para,
entdo, poderem desenvolver atividades e gerartadssl

A evidenciacdo de informacdes sobre as decisOes a&@es seria uma forma de a
empresa divulgar suas intencdes e sua condutal@gdoeao meio ambiente, aos empregados,
a sociedade, aos fornecedores, aos clientes, mogsé@s, enfim, ao publico relevahte

Shocker e Sethi (1974) postulam que ndo se podermreque a relacdo entre empresa
e sociedade se faz de forma estatica, de modaqaetir da obtencéo da legitimacao inicial,
a empresa teria sua validade garantida. Nesse penitsta, enfatizam que, numa sociedade
dindmica, tanto as fontes de poder instituciona&ntp as necessidades de seus servicos nao
sdo permanentes, visto que as expectativas dadadeiese alteram, ao longo do tempo.
(SHOCKER; SETHI, 1974).

A organizacdo precisaria estar sensivel as mudgragascontinuamente garantir que
suas operagdes correspondam aos anseios e a@s ldritsuas respectivas sociedades, pois
poderia perder sua legitimidade, o que poderiatacenmesmo sem modificar as atividades,
em decorréncia de alteracdes nas percepcOes dadadei a que esta inserida. (BROWN;
DEEGAN, 1998). Logo, infere-se que a busca pelditeg¢cdo constitui-se em ato continuo,
como parte da estratégia que conduz a tomada d&ide(SHOCKER; SETHI, 1974).

Em tal contexto, o estudo de Wilmshurst e Frost0Q20eciona que a teoria da

legitimidade se fundamenta no conceito de que gwemas devem dirigir suas atividades

! Denominacéo utilizada por Islam e Deegan (2010).
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dentro de limites aceitdveis pela comunidade a spénserem. Os reflexos da forma de
conducao da organizacdo impactariam suas relag@essscom a comunidade. A partir da
publicacédo de informacdes que exponham a condug@egbcio, é possivel refletir sobre sua
responsabilidade social, o que asseguraria sumuaa#de - ou néo.

Silva e Pérez (2010) asseveram que a legitimidadaa condi¢do - ou situagéo - que
surge da conciliacdo entre o sistema de valorasrdeorganizacédo e os da comunidade em
que se integra. Em concordancia, Martin, GonzaleRoman (2010) discorrem que a
“legitimidade ajuda a motivar os investidores iagido que uma organizacdo esteja
devidamente constituida, comprometida com regmasnas, valores e modelos socialmente
aceitos, utiliza meios apropriados e objetivostaveis”.

A legitimidade melhora a estabilidade e a compr@emas atividades organizacionais,
mostrando a inclusdo da organizacdo em um sistestinucionalizado de crencas e de acgoes.

A teoria da legitimidade fundamenta os estudosesaldivulgagéo de informacodes, dos
guais, ganham relevancia os achados de Guthreeker(1989), que verificaram, por meio
de uma empresa dominante da siderurgia australiengeriodo de 1885 a 1995, se a
divulgacao de informacgfes sociais corporativas @ prética e se a legitimidade explicaria a
divulgacao de informacdes.

O trabalho comparou as conclusdes da pesquisa pidenpor Hogner (1982), que
examinou os relatérios anuais de empresas de acBslados Unidos, pelo periodo de 1901 a
1980. Os principais resultados da pesquisa de Hogpentam a descoberta de variada
publicacdo de natureza social e as evidéncias deadaoria da legitimidade explicaria tais
divulgacdes. (HOGNER, 1982 apud GUTHRIE; PARKER39)9 Contudo, Guthrie e Parker
nao localizaram evidéncias para corroborar comchados de Hogner, no que diz respeito a
teoria da legitimidade, embora tenha reconhecid® ajulivulgacdo de informacdes sociais
corporativas seja uma pratica adotada pela empe=sspiisada.

Patten (1991) pesquisou com o proposito de exansi@ax variagcdo em divulgacdes
sociais entre empresas seria em funcdo da pressépimido publica e/ou da rentabilidade,
sugerindo que a legitimidade social das empresas @star mais relacionada com as
variaveis de pressao publica do que as medidasrdabilidade. Os resultados da pesquisa
realizada com 128 empresas, no ano de 1985, indic@mtamanho e setor de classificacéo -
aspectos entendidos como de pressdo publica -ngdortantes variaveis explicativas da

extensdo da divulgacdo social, ao contrario damweis representativas da rentabilidade.
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Outrossim, este estudo se alinha com o pressupestpie a divulgagdo de informacdes se
realiza pelas empresas como forma de legitimagiange a sociedade.

No ano seguinte, o pesquisador averiguou o efetwatamento de 6leo da Exxon
Valdez sobre a divulgacao de relatorio ambientabbpor empresas petroliferas, excluindo a
Exxon. Revelou que houve aumento das divulgacbesnd de 1988 para 1989, ou seja, a
partir de um evento que alterou a percepcao dadade sobre a empresa, surge a resposta
com maior nivel de divulgacoes, a fim de evitaeedp da legitimidade.

No mesmo contexto, Laine (2009) investigou uma dgaempresa quimica na
Finlandia, no periodo de 1972 a 2005, e verificama as divulgacdes corporativas
ambientais sdo usadas para responder as pressbiéscionais decorrentes do contexto
social. Os resultados da pesquisa esclareceram equnetrinta e quatro anos, grandes
transicbes ocorreram na forma empregada pela empaas suas divulgacbes ambientais,
coincidindo com mudangas no contexto social e tutnal. Assim, cabe inferir que a
empresa ajustou suas divulga¢cbes para responderessoes e para manter uma posicao
legitima na sociedade.

Milanés-Montero e Pérez-Calderdon (2011) detectaramdrios conflitantes encontrados
na literatura, no que tange a teoria mais adegpada explicar a relacdo entre divulgacéo
ambiental e desempenho ambiental. Por isso, testaraelacdo destes com a teoria da
legitimidade, empregando dadoslow Jones Sustenability Europe Inder periodo de trés
anos, entre 2007 e 2009. Os resultados demonskiatir eelacdo positiva entre a quantidade
de divulgacédo e o desempenho ambiental, mas n&egoinam estabelecer relacdo entre a
qualidade de divulgacdo ambiental e o desempenbceatal.

Insta concluir, pelos estudos revisados, que agemap disponibilizam informagdes
que legitimam sua atividade, por meio da divulgagho informacfes qualitativas e
quantitativas, externalizando acdes realizadas rparanizar os efeitos das praticas no meio
ambiente. Entretanto, percebeu-se que a divulgdedaformacdes ndo é ampla e ilimitada, e
sim, que a analise da teoria do custo dos propostéusca identificar motivos para a nao

divulgacao de informacdes.

2.2 Teoria do Custo dos Proprietarios

A divulgacgéao de informacdes pode ser conflitanta pa gestores, pois, se por um lado,
existem motivos para a divulgacdo completa, parootia razdes que a impedem. Verrecchia
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(1983) discorre que a gestdo da empresa poderatrasando - a divulgacdo de informacoes
por entender que podem afetar o valor de seussativanercado.

Dye (1986) entende que os gestores podem estacump@dos com a forma como as
divulgacdes sobre o desempenho financeiro das eagiafluenciam a sua reputacéo - e
como poderia afetar suas negociagcdes com sindicmiggecedores ou suas relagcdes com
entes governamentais, ou ainda, alterar o comperteimdos seus concorrentes. Assim,
surgem 0s pressupostos da teoria do custo dosigiéoms, para 0s quais 0S gestores,
prevendo a repercussao da divulgacdo de informagddem reté-las ou omiti-las, no intento
de eliminar o custo que a divulgacdo causaria @as [groprietarios.

Cabe expor que a teoria do custo dos proprietdréms se relaciona diretamente as
informacdes negativas, mas também as informacOemileeza boa e que podem munir a
concorréncia e refletir no valor de mercado da esygr

A teoria do custo dos proprietarios, segundo a®teges de Verrecchia (1983),
Fishman e Hagerty (1988), Darrough e Stoughton Q)99ev (1992) e Elliot e Jacobson
(1994), pode possuir trés categorias de custosioakdos a evidenciacdo: (i) custo de
preparacdo e de publicacdo das informacdes; (@joctelacionado a variacdo do valor das
acoes; e (iii) custo do aumento da competitiviqaela revelacdo de informacoes.

O custo de preparacdo e de publicacdo das infoesae@volve todos os gastos
operacionais para a obtencdo das informacdes dtssatia revisdo pela auditoria, bem como
das despesas destinadas a sua publicacdo. Seguawdmrdn (2007), pode-se supor que,
quanto maior for o nivel de informacdes, mais alegaserdo o0s gastos; nesse ambito,
incluem-se as informacgdes adotadas para a tomadiects®es da direcao.

Prencipe (2004) discorre que algumas informacdes d& dificil obtencdo pela
companhia, ja que podem ser provenientes de shaglguias, o que demandaria desembolso
para sua elaboracdo e implicaria no valor dos luwins de auditoria, porque precisaréo
ampliar sua revisao.

O nivel de informac¢@es divulgadas oportuniza ais@@o custo relacionado a variagdo
do valor das acdes. Verrecchia (1983) analisaem¢éb de informacdes, partindo da hipétese
de que o possuidor de informacfes podera sinaigare, no seu ponto de vista, traria algum
beneficio econbmico. Nessa perspectiva, os gestordsecedores das informacdes poderdo
decidir divulga-las e mensurar seu impacto na gadado preco das acfes. A adocdo da

discricionariedade, por parte dos gestores, requaor habilidade dos investidores para
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identificarem, nas divulgacdes realizadas, a auséie informacdes que impactariam na
rentabilidade da empresa.

A terceira categoria trata do custo relacionadam@agédo do preco das acdes, 0 que
ocorre quando a informacéo revelada torna-se vamtagpmpetitiva para seus concorrentes,
que tém informagdes fundamentais sobre a estralégmpresa (MACAGNAN, 2007).

Por conseguinte, Prencipe (2004) entende que aesmpode revelar aos concorrentes
e as outras partes (como clientes) a existénc@od®s fracos ou de oportunidades a serem
exploradas para sua propria vantagem. Wagenhd®80)sublinha que o concorrente utiliza
informac@es favoraveis para tomar a¢gfes que bésafisua empresa e, dessa forma, o custo
dos proprietarios estaria no lucro perdido.

O nivel de evidenciacdo, como assinala Wangeniip®90), deve ter uma estratégia de
divulgacao equilibrada de forma que a empresa magiseu preco liquido, reduza a acao
adversa de seus concorrentes e diminua o riscategietacédo incorreta dos investidores,
para que o custo dos proprietarios possa ser defrea

A seguir, desenham-se a revisdo dos estudos eopfubre divulgacdo ambiental e a

formulacdo das hipéteses deste estudo.
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3 LITERATURA EMPIRICA SOBRE DIVULGAGCAO AMBIENTAL E
FORMULACAO DE HIPOTESES

Esta etapa da dissertacdo se estrutura em tréss;pad primeira, abordam-se a
evidenciacdo de informacfes e sua importanciayw@agdicdo obrigatdria e a voluntaria e as
normas de divulgagéo de informacdes adotadas rsil.B¥a segunda, elabora-se a revisao da
literatura com estudos empiricos sobre divulgacabiental; finalmente, na terceira, tem-se a

explanacéo das hipoteses sobre as implicacéevudgatdo de informacdes ambientais.
3.1 Evidenciacao de Informacdes

A evidenciagdo de informagfes econdmico-financedrdgsndamental para a tomada
de decisbes e para a demonstragdo da situacamqatl e do desempenho da empresa,

sendo assim Niyama e Gomes (1996, p. 65) afirmaodisclosure

diz respeito a qualidade das informacdes de cdiatarceiro e econdmico, sobre as
operacdes, recursos e obrigacdes de uma entidaglesefam Uteis aos usuarios das
demonstracBes contabeis, entendidas como senddasgyee de alguma forma
influenciem na tomada de decis@es, envolvendoidagt®g e 0 acompanhamento da
evolucdo patrimonial, possibilitando o conhecimetas acBes passadas e a
realizacéo de inferéncias em relacdo ao futuro.

Considerando-se as caracteristicas da evidencidedmformacgdes, Dantast al
(2005, p. 58) complementam que “a instituicdo dduwailgar informacfes qualitativas e
quantitativas que possibilitem aos usuarios forriama compreensdo das atividades
desenvolvidas e dos seus riscos, observando ostespe tempestividade, detalhamento e
relevancia necessarios”.

Verrecchia (2001) infere que inexiste uma teorialidelgacdo completa e unificada,
pois na literatura da pesquisa sobre divulgacdo exdste paradigma central e ndo ha
pressupostos que a sustentem. Ao analisar o tmbedllizado por Verrechia (2001), Dye
(2001) concorda parcialmente, uma vez que entendeh§ poucas pesquisas a respeito da
divulgacao de informacdes obrigatérias. Com relacéivulgacéo voluntaria de informacdes,
acredita estar contida na teoria dos jogos, quectamo premissa central o entendimento de
que a organizacao divulgara - ou néo - suas infgies conforme sejam - ou nao -
favoraveis. Verrecchia (2001), a partir da revidés trabalhos que tratavam sobigclosure
propds uma taxonomia que concentra 0S assuntosréamcategorias de pesquisa sobre

divulgacdo em Contabilidade: a) baseada em assoc@gsociation-based disclosyrér) em
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julgamento ou discricionariedadedigcretionary-based disclosytee c) em eficiéncia
(efficiency-based disclosyre

A categoria de pesquisa focada em associacdo éctgvada com os efeitos do
disclosurenos precos e volume de negociacdo”. (ALENCAR, 2(08716). Seu objetivo
principal € “investigar a relagdo ou associacaoeeatdivulgacdo (como sendo um processo
exdgeno) e as mudancas no comportamento dos imhwesstj 0s quais competem no mercado
de capitais na forma de agentes individuais queimmzam a sua riqueza”. (SALOTTI;
YAMAMOTTO, 2005, p. 56).

As pesquisas classificadas como baseadas no judjanoe na discricionariedade
“identificam quais os motivos da divulgacao, ouas@rocuram examinar como 0S gestores
e/ou empresas decidem divulgar determinadas infgiesd. (SALOTTI; YAMAMOTO,
2005, p. 55). Representam um processo enddgenedi@anque consideram os beneficios da
divulgacao de informacdes.

“As pesquisas classificadas como focadas na etigign.] se detém com mais detalhe
na ligacdo entr@isclosuree eficiéncia, abordando a questdo do componentssienetria
informacional do custo de capital préprio [...]JALENCAR, 2007, p. 18). Para Verrecchia
(2001, p. 172), as pesquisas pretendem mostrar osrpeemios de liquidez, em combinacao
com os custos de propriedade, podem levar a esdellda/ulgacéo eficiente de forma que a
empresa nao revele plenamente, nem totalmente hdeteformacdo. Assim, este estudo
utiliza como pressupostos que determinam - ou @&divulgacao de informacdes ambientais:
a teoria da legitimidade e a teoria do custo doprnetarios.

A sequir, a Figura 2 exibe a estrutura tedricaedestudo.

Figura 2 - Estrutura tedrica

ROA

Retomo sobre os
ativos

Te_qrig da Rentabilidade
Legitimidade (+) ROE

Retomo sobre o
patrimonio liquido

Evidenciacao /

Ambiental
Teoria do Custo . .
dos Proprictarios -) Valor —){ Q de Tobin
d v —
Indicadores
Estrutura de Governanca e Gastos/Receitas

Ambientais
4 indicadores

Informacdes Financeiras
Ambientais
6 indicadores

Politicas Indicadores
Ambientais
15 indicadores

Ambientais
7 indicadores

Sistemas de Gestdo Ambientais
14 indicadores

Fonte: elaborado pela autora.
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No préximo item, segue a revisdo empirica dos estsdbre divulgacdo ambiental.

3.2 Revisdo Empirica dos Estudos sobre Divulgagdombiental

Inicialmente, realizou-se a revisdo dos estudosirezop sobre divulgacdo ambiental,
procurando identificar a abordagem dada ao temaambito internacional e nacional. A
pesquisa dos artigos nacionais se deu nas revtssificadas nas categorias A e B pela
CAPES, nos congressos, no sitio de pesquisa Gaugldémico, com a utilizacdo das
palavras-chave: “Ambiental” éDisclosuré ou “Evidenciacdo” e “Rentabilidade”.

No ambito internacional, acessou-se o0 portal EBS@DHatravés das palavras
“Environmentdl e “Disclosuré e “Rentability ou “Profitability” e “Accounting.
Identificaram-se sessenta e dois artigos em ammmtconal e 111 artigos em ambito
internacional, que podem ser conferidos nos Ap&sdh e B.

Nos artigos analisados, perceberam-se varias ajgrdajue tratam da evidenciacéo
ambiental, como: estado da arte, nivel de evide&oide informacdes, comparativos entre as
normas no Brasil e de outros paises, fatores qpécam a divulgacdo de informacdes,
indicadores de evidenciacdo e relacdo entre evagiw e desempenho ambiental e
financeiro.

Analisando-se os estudos, reconheceu-se a exst@agoucos trabalhos relacionados
ao tema das consequéncias da divulgagdo ambigntgdo comparados aos que procuram
explicar a divulgacdo ambiental ou identificar antemido da divulgacdo ambiental (seja
qualitativamente ou quantitativamente). Como oertstrabalho visa verificar, nas empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, as conseq@@nou as implicacbes da divulgacéo
de informagdes ambientais, concentrou-se na imgagsto de estudos realizados sobre o tema,
utilizando-se os demais, como fonte complementaida A seguir, descrevem-se 0s artigos
nacionais e apresentam-se 0s objetivos e 0s paisdipsultados.

Alencar e Lopes (2005) verificam se existe relagdtoe nivel delisclosuree custo de
capital nas empresas brasileiras. A amostra cantinni222 empresas listadas na
BM&FBOVESPA, cujos relatérios foram publicados et e um de dezembro de 2003 e a
variavel explicativa que representa o custo detalapBeta - pudesse ser calculada para o
periodo de sessenta meses, em trinta de abril @& 20variaveldisclosurecorresponde ao
percentual de vezes em que a empresa foi indicadagremiacéo da Associagdo Nacional
dos Executivos de Financas, Administracao e Cdidade (ANEFAC), considerando-se as

sete edicbes do prémio. Ainda, foram aplicados cear@veis de controle: o tamanho da
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empresa, o grau de endividamento, a relacdo erdge pla acdo e valor patrimonial, o nivel
de governanca corporativa e a internacionalizaGaesultado da pesquisa demonstrou que,
nas empresas brasileirasdisclosurendo afeta o custo de capital, jA que em nenhursa da
regressoes tal variavel mostrou-se significativeaOtores citam Lopes (2002) para justificar
o resultado encontrado, que defende que, no medmadapitais brasileiro, poucas empresas
tém o controle acionario negociado em bolsa, o @uerna muito concentrado e reduz a
assimetria de informacéao entre administradoresestidores.

Nakamura et al. (2006) envolveram-se em estudo |kante, ao associarem
disclosure e custo de capital, utilizando duas amostras, csanda composta por 131
empresas com acgdes negociadas na BM&FBOVESPA a,mam as trinta e sete empresas
que apresentaram relatorio para concorrer as pgéasalo 6°. prémio ABRASCA, do ano de
2003. O custo de capital foi calculado com basdrésnmodelos: Modelo de Precificacdo de
Ativos de Capital (CAPM), o de Dividendos Descoot@ Ohlson Juettne. Os resultados
obtidos para a amostra ABRASCA, em dois modelosAPIN@ e Modelo de Dividendos
Descontados - explicitaram que a variavel expheatie disclosure possuia associacao
negativa significante com o custo de capital; ntaro, ndo foram apontados resultados
significativos com o modelo Ohlson Juettner. Quasdoanalisou a amostra geral, surgiu
apenas uma regressao linear multipla sem erropgeifisacdo, com o modelo CAPM, mas o
indice dedisclosurenao revelou resultado significativo.

Nakamura et al. (2006) destacam que o modelo edogfiara o céalculo do custo de
capital interfere nos resultados dos testes enogigajue a variaveisclosurepode - ou nao -
ser significante, dependendo do modelo adotadoe-Bédhotar que os resultados do estudo
complementam os achados de Alencar e Lopes (2005).

Soares, Abreu e Sampaio (2006) estimaram, em seutkos, a relacdo de causalidade
entre a conduta ambiental e o desempenho econd@imicito empresas siderurgicas de capital
aberto brasileiras, no periodo de 2000 a 2004. Batn, adotaram os indicadores das
dimensdes econdmica e ambiental do modelo Estrutu@onduta — Performance Triplo
(ECP-Triplo), que, segundo Abreu (2003) refleteesisatégias das companhias quando estao
sob pressdo de um determinado mercado e seu desenpendo atribuido aos resultados
um peso para os resultados econémicos e ambieAtaisalise das informagfes ambientais
evidenciadas foi feita no relatério de Informac@ewmiais (IAN). A variavel dependente de
desempenho econémico foi representada pelos iraliesdEBITDA/RL (razdo entre o lucro

antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagd receita liquida) e retorno sobre o
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investimento (ROI). A conclusdo alcancada é a de @mpresas com condutas
ambientalmente responsaveis apresentam melhofesmpances econémicas.

Macedo et al. (2007) estudaram o comportamento esapresas, por meio de
indicadores contabeis-financeiros - liquidez, em@imento e lucratividade - pertinentes ao
ano de 2005 e avaliaram se as acoes de respodadbikocial refletem em seu desempenho.
Para isso, foram selecionados dois grupos de eagpresndo um composto por empresas
socialmente responsaveis (aquelas que constavdndioe de Sustentabilidade Empresarial
(ISE)) e outro, com empresas do mesmo setor qawagstelencadas entre as Melhores e
Maiores da Revisa Exame, do ano de 2006. Segump@scuisa, ndo se viram vantagens de
liquidez, de endividamento e de lucratividade dapresas socialmente responsaveis sobre o
mercado, a ndo ser no caso da participacdo doatajwmt terceiros no setor de Papel e
Celulose.

Cesar e Silva Junior (2008) investigaram a relagdtoe as performances social e
ambiental e a performance financeira. As perforrearsocial e ambiental foram mensuradas
a partir dos indicadores sociais internos, soegisrnos e ambientais constantes nos balancos
sociais das empresas. Ja a performance finan@@i@b$ervada por meio do retorno sobre
ativos (ROA) e do retorno sobre patriménio liguB®E).

As variaveis de controle utilizadas para o ROA fiotamanho e divida/PL e para o
ROE, tamanho e divida/Ativo. Os resultados mogtnagae a performance financeira contabil
esta sujeita a influéncia de indicadores socidermos e externos, determinando que o ROA
esta relacionado negativamente aos indicadoresaisogiternos e positivamente, aos
indicadores sociais externos; ja a relacdo com & R®egativa para os indicadores sociais
internos e negativa para os indicadores sociaisred. Vale enfatizar que se encontrou
relacédo entre o ROA e 0 ROE e o indicador ambigntal

Abreu et al. (2009) analisaram as relacdes de causalidade antonduta social e a
performance econdmico-financeira das empresasdédie de tecelagem de capital aberto. A
base de dados contou com onze empresas téxtegpial @aberto, no ano de 2003. Usou-se
como variavel para a determinacdo da performancenéeaico-financeira a razéo
EBITDA/receita liquida e retorno sobre o investitoe(ROI). A variavel de conduta social
foi elaborada com base na analise de conteudo etasrtracées contabeis e Informacdes
Anuais (IAN), publicadas pelas empresas. Atribuispesos de 0 a 3, conforme o nivel de
divulgacdo. Os resultados indicaram a existénciarda relacdo de causa e efeito positiva

entre a conduta social e a performance econdmas.empresas analisadas. Isso significa
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gue, quanto mais fortes forem as condutas sodlaisdas pelas empresas, melhores seréo os
seus resultados econdémico-financeiros, independdaddtilizagdo do EBITDA/RL ou ROI
como variavel de performance econémica.

Ao se comparar o ultimo trabalho e o apresentaderiarmente, afirma-se que 0s
resultados diferem, ja que, no anterior, ndo fosspeel estabelecer relacdo entre os
indicadores de performance financeiros e de pedonom ambiental, 0 que neste se viabilizou.
Trata-se de uma questao que se agrega a presesggaljdo, uma vez que 0s motivos para as
divergéncias entre os resultados podem ser: aavessi utilizadas, ou a forma como a
informacéo de conduta social e de performance ISocieonstruida.

Campos, Grzebieluckas e Selig (2009) apreciaramxiatéacia de diferencas
significativas na performance das empresas cextifis pela ISO 14001, em relacdo aquelas
com algum - ou nenhum - sistema de monitoramentoieartal, em uma amostra de 109
empresas de capital aberto no Brasil. Para taotamf selecionadas como variaveis de
performance das empresas: rentabilidade operacamaltivo (ROAOP), rentabilidade do
ativo (ROA) e rentabilidade do patriménio liquidRGE).

As empresas foram separadas em trés grupos: gmogsieem ISO 14001, as que nao
possuem nenhum sistema de protecdo ambiental eegsogsuem algum sistema de protecao
ambiental. A partir de testes estatisticos, osltans da pesquisa indicaram que empresas
que possuem certificagdo ambiental possuem ROA, ®®A& ROE superior as demais,
embora ndo apresentem diferencas estatisticadicagjuas, quando comparadas com 0s
demais grupos.

Nossa, Cezar e Nossa (2009) averiguaram a relag#e e retorno anormal e a
performance social e ambiental das empresas coms apégociadas na BOVESPA, que
publicam balanco social no modelo IBASE. A amostaapesquisa foi composta por 244
observacoes, no periodo de 1999 a 2006. O caleutetdrno anormal foi feito por meio do
preco da acdo das empresas e do Beta. As varilnggpendentes que representam a
performance social e ambiental foram obtidas pedao entre os totais dos valores investidos
pelas empresas na area social internamente, extent&a € na area ambiental e a receita
liquida, em valores percentuais.

As variaveis de controle utilizadas foram o tamankalculado como o logaritmo do
ativo - e o endividamento - calculado pelo quo&eentre exigivel total e ativo total da
empresa e pelo quociente do exigivel total e patrimliquido. Os resultados revelaram que

o retorno anormal das empresas nao esta sujaiftuéricia dos indicadores sociais internos e
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externos das empresas e do indicador de investimanbiental. Ainda calha dizer que o
sinal do coeficiente das performances social e emidii foi negativo, o que sacrifica ativos
sem um correspondente retorno. Porém, a performsmgal interna sinalizou coeficiente
positivo.

Lima et al. (2010) apuraram a relacdo entre o nivetlidelosurevoluntario e o custo
de capital de terceiros, no periodo de 2000 a 26@%, uma amostra composta por vinte e
trés empresas de capital aberto no Brasil. O ndeldisclosure foi observado nas
demonstracdes contabeis publicadas no sitio da SSamide Valores Mobiliarios (CVM),
utilizando cinquenta e trés itens que contemplavdonmacdes ambientais.

O custo do capital proprio foi calculado a partir divisdo das despesas financeiras
(liquidas de impostos) pelo passivo oneroso. Faapregadas como variaveis de controle: a
taxa de endividamento, o logaritmo do valor de m@ocda empresa, o valor do logaritmo do
patrimdnio liquido total, o valor do logaritmo deceita bruta total e a variavdimmy -
denominada ADR - com as caracteristicas de quepaesa aderiu a Bolsa de Valores de
Nova lorque (1 se aderiu; e O se ndo aderiu).

Os resultados confirmaram a hipétese metodolégogue quanto maior disclosure
menor o custo de capital de terceiros. O estuddifeseenciou dos outros realizados por
Alencar e Lopes (2005) e Nakamura et al. (20069 peltério utilizado para quantificar o
nivel de evidenciagdo, pela forma de calculo daocde capital e pelo tamanho da amostra
utilizada.

Pereira, Carvalho e Parente (2011) analisaram @ntg@nho econdémico e a
evidenciacdo ambiental de organizacées brasileiBsecionaram dez empresas que
alcancaram o conceito de melhores relatorios déerstabilidade na pesquisa “Rumo a
Credibilidade 20107, no ano de 2009. O estudo seretizou pela comparacao entre 0s
indices de rentabilidade (ROl e ROE) de cada erapdis anos de 2008, 2009 e 2010, com
indices-padréo de empresas do mesmo ramo de devi@aresultado permitiu constatar que
as empresas que evidenciam informacfes ambiennaimrh desempenho favoravel: em
2008, 31,25% das empresas analisadas apresentaranirgices; em 2009, 43,75% dos
indices foram favoraveis e, em 2007, 37,50% s#bistes.

Fernandes (2013) explorou a influénciadieclosureambiental negativo involuntario
no retorno anormal dos setores com alto indice aleigdio, utilizando a metodologia do
estudo de evento, fundamentada na hipétese do tkergéiciente. O eventalisclosure

ambiental negativo foi obtido em jornais de 2002041, das empresas: Petrobras, Vale,



30

Fibria, Suzano Papel e Celulose, Gerdau, Cia. &igiea Nacional e Usiminas. Foram
averiguados vinte e nove eventos ambientais negatiOs resultados do estudo
demonstraram que a divulgacéo de informacdes atasemegativas influencia o retorno dos
acionistas, ja que ha queda no valor da empresalguainformacao € divulgada.

Gongalveset al. (2013) desenvolveram um estudo para analisaaedelentre o nivel
de socialdisclosuree o custo de capital proprio em oitenta e tréspeaothias abertas no
Brasil, no periodo de 2005 a 2009. O custo de aapiprio foi calculado com base no
Capital Asset Pricing Mod€ICAPM) e testado por meio de regressdo, com dewhopainel.

O nivel de socialdisclosure foi mensurado por treze indicadores que avalia@sn
informagdes sociais relacionadas aos programasaisoexternos. Foram utilizadas as
variaveis de controle: tamanho (logaritmo natumalativo e da receita operacional), razédo
entre o valor patrimonial e o valor de mercadovataagem (relacdo entre divida financeira
total sobre o patriménio liquido), participacdo &mdos caracterizados como socialmente
responsaveis e internacionalizacdo. Os resultagegethram que as informacdes sociais sao
capturadas pelo mercado e que influenciam na prac#fo das acoes.

No Quadro 1, que segue, visualizam-se o0s artigosiomas revisados por
apresentarem tema em que a evidenciagdo de infoemagnbientais é utilizada para explicar
a rentabilidade ou o valor da empresa.

Quadro 1 - Artigos em periédicos e congressos naeso

Autor/Ano Titulo Fonte
Alencar e Lopes Custp qlo Capital Préprio e Nivel 8ésclosurenas Empresas Congresso USP
(2005) Brasileiras
Nakamuraet al. | Estudo sobre os Niveis @gsclosureAdotados pelas Empresas Enanpad
(2006) Brasileiras e seu Impacto no Custo de Capital P
Soares, Abreu e| A relacao entre a evidenciacdo ambiental e a dessgimap

X A o ANPAD
Sampaio (2006) | econdmico na indUstria siderurgica brasileira.
Macedoet al. Desempenho de Empresas Socialmente Responsaveas: Um Revista Producso
(2007) Andlise por Indices Contabil-Financeiros &

A relacdo entre a responsabilidade social e anddieam o
desempenho financeiro: um estudo empirico na BOVEEP ANPCONT
periodo de 1999 a 2006

Cesar e Silva
Janior (2008)

Abreuet al. Efeito da Conduta Social sobre a performance Ecasm Revista Contabilidade
(2009) Evidéncias da Industria Téxtil Brasileira Vista & Revista
Campos, REAd - Revista

As empresas com certificacéo ISO 14001 sdo maigveis? Umd

abordagem em companhias abertas no Brasil Eletronica de

Administracdo

Grzebieluckas e
Selig (2009)

A relacéo entre o retorno anormal e a responsald#icocial e

ambiental: um estudo empirico na Bovespa no peided®99 a Brasilian Business

Nossa, Cezar e

Nossa (2009) 2006 Review
Limaet al. Influéncia doDisclosureVoluntario no Custo de Capital de
. Congresso USP
(2010) Terceiros
Pereira, CarvalhoDesempenho econdmico e evidenciacdo ambientalsartds Revista Catarinense da
e Parente (2011) empresas que receberam o Prémio Rumo a Credil@l2@to Ciéncia Contabil

Continua
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Continuacao

Autor/Ano Titulo Fonte

Os efeitos dalisclosureambiental negativo involuntario: um Revista de
Fernandes (2013)estudo de evento nas companhias brasileiras cormaice de Contabilidade e
poluicédo Organizacdes
Revista de
Contabilidade e
Financas - USP

Goncalvest al. | SocialDisclosuree Custo de Capital Proprio em Companhias
(2013) Abertas no Brasil

Fonte: Elaborado pela autora

A revisdo dos estudos realizados no Brasil contrilpara a discussao proposta por
este trabalho, mas se faz necesséria a revisdesipipas divulgadas internacionalmente.
Como se pode consultar no Apéndice B, foram enadag 111 artigos e constam neste
capitulo aqueles que tém maior relacdo com os iobgetdesta pesquisa, sendo a seguir
relacionados.

A evidenciagdo ambiental e seu reflexo foram o fdeoBlacconiere e Northcut
(1997), que examinaram a relacdo entre as reaqieprecos das acdes cddperfund
Amendments and Reauthorizatioct ASARA), de 1986. Para que iSso ocorresse, oasarv
a extensdo das divulgacbes ambientais prestadass pgdstores nas demonstracdes
financeiras, antes e apos a emissdo do SARA. A&elantre as reacbes do mercado e 0s
custos futurosSuperfundforam medidos pelos dados dmvironmental Protect Agency
(EPA). As evidéncias do estudo sugerem que os tideess interpretaram extensas
divulgacdes ambientais como sinal positivo paran@resa gerir sua exposicdo aos custos
regulatorios decorrentes da SARA.

Blacconiere e Northcut (1997) ponderam que a puaiccontribuicdo da analise
realizada foi a constatacdo de que ambas as dgdadgaambientais incluidas em relatérios
financeiros e informacdes ambientais da EPA téravégicia incremental em explicar as
variacbes no valor das acles, colaborando parauigasqrelacionadas a estratégia de
divulgacéo.

Nesse sentido, Chan e Milne (1999) realizaram stude experimental para conferir
a utilidade de divulgacbes narrativas sobre o dpsahb ambiental das empresas,
concentrando-se em avaliar a alocacdo dos fundasvdstimentos de investidores. Para a
realizacdo da pesquisa, foram considerados daslestde desempenho ambiental: um em
gue a empresa divulga que € lider em gestdo arabienbutro, em que a empresa propaga
estar gerindo mal suas acdes, em se tratando doamddiente. Os resultados indicaram que
as empresas que divulgam informacdes negativaanafeegativamente os investidores,
inclusive, quando comparadas as empresas que walgain informacdes de desempenho
ambiental. No que diz respeito as empresas que cemninformacdes de melhor
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desempenho ambiental, notaram-se reacdes opostastesum lado, um grupo investe
positivamente por sua lideranca ambiental, poroguécursos séo evitados por considerarem
as despesas excessivas e desnecessarias.

Para identificar a relacdo entre as praticas deéabdillade ambiental nos relatorios
anuais publicados pelas empresas na Espanha, Merideaa (2000) escolheram o periodo
de 1992 a 1994. Seus achados identificaram powaégdgdo ambiental e a anélise dos dados
nao forneceu provas suficientes para conclusivaanelgterminar que as informacdes
prestadas pelas empresas espanholas, no que tamgpacto ambiental de suas atividades,
estejam ligadas a satisfagdo das partes interessada

Stanwick e Stanwick (2000) examinaram as pratitagisade empresas listadas na
Forbes 500, relativos a sua capacidade de respodtizntal e ao seu desempenho financeiro.
A amostra foi composta por 469 empresas e o desdragmanceiro foi obtido por meio da
razao entre lucro liquido da empresa e seu atital. tBara o estudo, as empresas foram
divididas em trés grupos, conforme o seu desempfmuaceiro. Os pesquisadores enviaram
cartas as empresas e solicitaram informacdes adtikellgacdo de informagdes ambientais; a
partir do retorno recebido, os tipos de informae#tbiental foram classificados em cinco
categorias. Os resultados explicitaram que empresas alto desempenho tiveram maior
incidéncia de politicas ambientais e/ou compronsisambientais, em compara¢cdo com
empresas de baixo desempenho. J& as empresas idedesgmpenho tiveram os mais altos
niveis de politicas ambientais e/ou compromissdsemtais.

O trabalho reforca os estudos realizados por Bowmadtaire (1975) e Ullmann
(1985) que defendem que a relacdo entre a capacttadesposta ambiental e desempenho
financeiro é positivo até certo nivel financeiroggaem seguida, tornar-se negativo. Também
se alinha com os achados de Belkaoui (1976) e dedRran e Jaggi (1982), sobre as
empresas de pequeno desempenho e que nao poder@mamn o0s custos financeiros para o
desenvolvimento de politicas ambientais. As emgresan desempenho médio, por sua vez,
podem estar utilizando a divulgagao de informag@eeo forma de vantagem competitiva.
(PORTER; VAN DER LINDE, 1995).

Murray et al. (2001), considerando o contexto de que a divulgaoéial e ambiental é
uma forma possivel de reeducacdo dos mercados mpadbs mais sustentaveis de
comportamento, exploraram se os participantes docade de acdes das 100 maiores
empresas no Reino Unido apresentavam reacdo algaljdes sociais e ambientais. Para

determinar se existe relacéo entre divulgacfesocatigas sociais e ambientais e 0s retornos
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das acoes, foram empregados quatro diferentes:testeelacdo de Pearson, para examinar o
grau de relacdo linear entre as varidveis estudadadise de regressdo utilizada, para

determinar se existe relacdo linear entre as dagidlgs da empresa e retorno das acgoes.
Posteriormente, a analise é estendida para detrrs@nexiste relacdo nao linear entre as
divulgacdes sociais e ambientais e os retornos¢t@ss. Um modelo linear geral foi ajustado

aos dados de retorno de acdes para investigar sgtesacOes entre diferentes tipos de

divulgacdes, em conjunto com o tamanho e outragwes selecionadas podem explicar

retornos. Os estudiosos observaram que néo haiassme@ntre o nivel de divulgacdo e o

retorno de preco das agdes. O estudo contradiesedtados da pesquisa de Blacconiere e
Nothcut (1997), supracitada.

Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) acredigune os resultados mistos entre os
pesquisadores ndo consideraram a evidenciacao raalbie desempenho ambiental e o
desempenho econémico. Entdo, prepararam um estidfomecesse a analise integrada de
como a estratégia global de gestdo afeta os tré@®$a A amostra do estudo foi formada por
198 empresas. Os resultados sugeriram que bom pesbm ambiental esta
significativamente associado com bom desempenhmbéetnoco e com mais extensas
divulgacdes ambientais. Afirmaram que a relacadtipasentre desempenho ambiental e
econdmico é consistente com as preferéncias dosstideres por acfes de empresas
ambientalmente responsaveis.

Rikhardsson e Holm (2008) esmiucaram o efeito danmacdo ambiental sobre as
decisbes de investimento. O estudo foi baseado xgperimmentos em que grupos de
investidores, com diferentes niveis de experiérigajdiram a alocacdo de investimentos de
curto e de longo prazo, baseados em informacfasdairas que continham niveis diversos
de informacdes ambientais. O experimento suporiuip@ese de que os investidores alocam
mais fundos para a empresa que fornece informagibgntais positivas; entretanto, rejeitou
a hipétese de que o nivel de experiéncia de unsiite ndo influencia na sua deciséo de
alocacéo de recursos para uma empresa. Ademansifice que o prazo de investimento
influencia a deciséo de alocar recursos.

Roque e Cortez (2006) investigaram a relacdo emtrbvulgacdo de informacao
ambiental nos relatérios anuais e o desempenhod@i®, com uma amostra de trinta e cinco
empresas nao financeiras da Euronext Lisboa, Hodmede cinco anos, compreendido entre
2000 e 2004. A divulgacao de informacdo ambiemalobtida por meio da analise de

conteudo dos relatorios, inicialmente utilizada oorariavel nominativa para caracterizar as
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empresas que divulgam e as que nao divulgam. Rostente, adotaram outras variaveis
para identificar a auséncia de informacdo ambieatalivulgacdo de informacéo de carater
qualitativa e a divulgacdo de informacdes qualigati e quantitativas. O desempenho
financeiro foi identificado por meio de trés medida rentabilidade, o Beta e a medida de
rentabilidade ajustada ao risco de Jensen. Ostadssl indicaram que empresas que nao
divulgam informacdo ambiental apresentam desempimaceiro superior as que divulgam
informacé&o ambiental.

Ross e Wood (2008) analisaram como 0s quatro destsmciais ambientais - ou
Environmental Social ControlESCs) - a saber: divulgacao obrigatéria, regidasubsidios
e opinido das partes interessadas séo percebiddsymos de importancia, pelos gestores de
investimentos na capital da Australia. O estuddesea partir da aplicacdo de questionarios,
enviados aos gestores de investimentos das inagigxirativas e de manufatura. O tipo de
divulgacdo adotada foi a obrigatéria e sua inflignoi medida pelos trés principais
requisitos da norma na Australia, como indicadomgadrdes de contabilidade, direito
societario e inventario de poluentes. Adicionalraeiicluiram o indicador que questiona se
0s gestores de investimentos estdo cientes acescauinentos previstos nos requisitos de
divulgacéo.

A regulamentacao foi detectada como o fator mafkiante, dentre os quatros
analisados pelo estudo, tendo como indicadores malgigantes: licencas e alvaras, multas e
penalidades ambientais, seguidos da eliminacdo ed&duos. A subvencdo ambiental
apresentou pequena influéncia, enquanto a anabséndicador de opinido das partes
interessadas foi significante. Apurou-se que a naidos gestores de investimentos nao
estava a par das exigéncias de divulgacdes oliigmt talvez por isso, o indicador mostrou
pouca influéncia na decisdo de investimento. Oscaddres financeiros e estratégicos
apresentaram escores que insinuam elevada infuéna mais influente foi o ajuste do
projeto a estratégia de negécios.

O estudo visou perceber como seria a influéncia B&8ecisdo de investimento de
capital, se comparada aos fatores financeirosratégicos. Considerando-se a andlise dos
indicadores, viu-se que os fatores ECS tém pouhkgircia em relacdo aos principais fatores
financeiros e estratégicos, o que leva a concldsdque a consciéncia ambiental pode ter
aumentado, mas ainda nao se traduz em ac¢ao, eostdannvestimento de capital.

A seguir, 0 Quadro 2 exibe os artigos internac®ahordados neste estudo.
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Quadro 2 - Artigos em periddicos internacionais

Autor/Ano Titulo Periddico
Blacconiere e Northcut| Environmental Information and Market Journal of Accounting,
(1997) Reactions to Environmental Legislation Auditing e Finance

Investor reactions to corporate environmental | Accounting and Business

Chan e Milne (1999) saints and sinners: an experimental analysis | Research

Environmental disclosures in the annual repor

S . tSEuropean Accounting Review
of large companies in Spain

Moneva e Llena (2000)

The Relationship Between Environmental

Stanwick e Stanwick Disclosures and Financial Performance: An

Eco-Management and

(2000) Empirical Study of Us Firms Auditing
Do financial markets care about social an Social and Environmental
Murray et al.(2001) environmental disclosure? Further evidence apdisclosure and Financial
exploration from the UK Markets
Al-Tuwaijri, The relations among environmental disclosure, . o
. . . Accounting, Organizations
Christensen e Hughes | environmental performance, and economic .
i 8 . d Society
(2004) performance: a simultaneous equations approacez‘ﬁI

A divulgacédo de informacdo ambiental e a
Roque e Cortez (2006)| performancdinanceira das empresas cotadas
Portugal

eRevista de Estudos
B'olitécnicos

The Effect of Environmental Information on
Investment Allocation Decisions — an
Experimental Study

Rikhardsson e Holm
(2008)

Business Strategy and the
Environment

Ross e Wood (2008) Do Environmental Social Controls Matter to Business Strategy and the
Australian Capital Investment Decision-MakingZEnvironment

Fonte: Elaborado pela autora
Esta secdo relacionou alguns estudos realizadosafjoedaram a relagdo entre
evidenciacdo ambiental e seu reflexo econdmicengwesas. Na proxima etapa, menciona-

se a formulacéo das hipdteses desta pesquisa.

3.3 Formulagéo das Hipoteses

Como visto nos capitulos anteriores, as teoriasledd@imidade e de custo dos
proprietarios versam sobre a evidenciacédo de irdodms, de forma que a primeira aborda
aspectos que motivariam a divulgacao de informapééss empresas, enquanto a segunda
atenta para os fatores que podem implicar em cudteglo a divulgacdo. A seguir, lancam-
se as hipdteses de pesquisa através das quaisabea am nivel de evidenciacdo de
informacfes ambientais e as variaveis de rentalbiéidlas empresas.

A andlise da relagdo entre o nivel de evidenciaigianformacfes ambientais e o
retorno sobre o patriménio liquido pretende contritom os estudos realizados. Dentre
esses estudos observa-se o realizado por CesbraelJ&nior. (2008), que ndo encontraram
relacéo significante. Campos, Grzebieluckas e §209) identificaram que empresas com

certificacdo ambiental possuem ROE superior as dema entanto de acordo com Roque e
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Cortez (2006) empresas com maior divulgacdo dernmdQao ambiental apresentam pior
desempenho financeiro quando comparadas as queuidicam informagdes ambientais,
resultado semelhante ao encontrado por PereirgalBare Parente (2011). Considerando que
a variavel representativa de rentabilidade podsetar o resultado da analise, propdem-se a
hip6tese 2 a sequir.

H2: Existe relacdo entre o nivel de evidenciacdoinflermacdes ambientais e o
retorno sobre o ativo

A relacéo estatistica entre evidenciacédo de infod@s ambientais e o retorno sobre o
ativo analisado por Cesar e Silva Junior (2008)n&d significante, no entanto Campos,
Grzebieluckas e Selig (2009) e Stanwick e Stan{2€00) obtiveram evidéncias de que o
desempenho financeiro, representado pelo ROA, lesdo aos niveis de evidenciacdo
ambiental. Buscando identificar se a divulgacainftemacdes ambientais tem relacdo com
o valor da empresa, apresenta-se a seguir a hepdtes

H3: Existe relacdo entre o nivel de evidenciacamfitemacdes ambientais e o Q de
Tobin

Em estudo Dowell, Hart e Yeung (2000) utilizam od® Tobin como indicador do
valor da empresa, concluindo que empresas com malor de mercado adotam padrdes
ambientais rigorosos. King e Lenox (2002) realizakstudo cujas evidéncias sdo de que a
prevencdo de residuos leva ao ganho financeiraoseste representado pelo ROA e Q de
Tobin.

As hipéteses de pesquisa estdo relacionadas aasteresentadas neste estudo: a
existéncia de relacdo positiva entre as variaveigethdimento e valor com a divulgacéo
ambiental implica na confirmacdo dos pressuposéogedria da legitimidade; ja, a auséncia
de relacéo ou a relacdo negativa sugere a acdwda tlo custo dos proprietarios. Os testes
sao realizados por meio de regressoes, relaciorenddavel representativa da rentabilidade
e valor das empresas com cada nivel de evidencigddental e com suas variaveis de
controle.

No proximo capitulo apresenta-se a metodologizatlb.
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4 METODOLOGIA

Este capitulo se organiza em trés partes. A praraiorda o modelo de regresséo
utilizado e suas variaveis dependentes, explicativde controle. A segunda parte se refere a
elaboracdo dos indicadores e das categorias denevdddo ambiental. A Ultima parte

demonstra a populagdo e a amostra, as fontes de daxdcoleta de evidéncias.
4.1 Modelo de Regressao

A estimacéo dos modelos estatisticos serviu parficee se as hipoteses sugeridas no
capitulo trés estdo condizentes com a teoria eaestudos anteriormente realizados. Para

isto, elaborou-se os modelos de regressdo com eéadpsinel, como se confere a seguir:

Modelo geral de regresséo - Rentabilidade
Rent, = f;Tam,;, + B,End,, + f;LL;, + ||94NDI'..S'C§: + &,

Em que:

a. Rent], = rentabiliade da empresa;

b. x = a rentabilidade sera identificada por ROA (rentdadde dos ativos) e ROE
(rentabilidade do patriménio liquido);

f; = parametros a serem estimados;

Tam,, = tamanho da empresa;

End;, = endividamento da empresa;

LL;, = luao liquido da empresa;

N Di.scf’: . = nivel de evidenciagio da categoria "y";

y = categoria de evidenciagdo sendo: 1 - estruturaoderganca e sistema de gestéao
(NEEGSG), 2 — politicas ambientais (NEPA), 3 - icadores ambientais (NEIA), 4 —
gastos/receitas ambientais (NEGRA), 5 — informafidesiceiras (NEIF);

I. &, = emro aleatorio que capta o efeito das varidveis omitidas.

S@e@ "o ao0

Modelo geral de regresséo — Valor
Valor,, = B,Tam,, + B,End,, + f,Beta,, + B, NDisc], + ¢,

Em que:

a. Valor,, = valor da empresarepresentado pelo Q de Tobin;
b. B, = parametros a serem estimados;

c. Tam;, = tamanho da empresa;
d

. End,, = endividamento da empresa;
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€. Beta;, = grauderisco da empresa;

n__rM.

f. N.DII,SCE-}-: = nivel de evidenciacio da categoria "v";

g. y = categoria de evidenciacao sendo: 1 - estruturaoderganca e sistema de gestao
(NEEGSG), 2 — politicas ambientais (NEPA), 3 -i¢gadores ambientais (NEIA), 4 —
gastos/receitas ambientais (NEGRA), 5 — informadidesiceiras (NEIF);

h. &, = emo aleatorio que capta o efeito das variaveis omitidas.

Na proxima secédo, descrevem-se as variaveis uldszaos modelos.
4.2 Descricao das Variaveis

Nesta parte da pesquisa, detalham-se as variaegsliaar, as variaveis de controle e

as variaveis do nivel de evidenciagdo ambiental.
4.2.1 Variaveis Independentes

As variaveis independentes que representam a mel@ide&ntabilidade, escolhidas
com base na revisdo da literatura, sdo o retorbcesos ativos (ROA) e o retono sobre o
patriménio liquido (ROE), apurados com base no semuinte a coleta dos indicadores de
evidenciacdo ambiental (MACAGNAN, 2007).

A medida de valor da empresa utilizada foi o Q déii, tendo como referéncia a

proposta simplificada de umqaproximado de Chung e Pruitt em 1994

MVE + PS + DEB
AT

Q de Tobin =

No qual:

MVE = preco da acdo de uma empresa multiplicado péimero de acdes ordinarias em
circulacao;

PS = Valor de Mercado das Acdes Preferenciais;

DEB = Valor dos passivos circulantes menos atiiosulantes somados aos exigiveis de
longo prazo; e,

AT = Ativos Totais da empresa.

A utilizacdo desse modelo foi analisada por FamBaeos (2000) em estudos
realizados na area de economia e financas, ondéficeu-se dificuldades para a utilizagéo
dos modelos de Lindenberg e Ross (1981), LewellBadrinath (1997) e Lee e Tompkins
(1999), devido a complexidade para seu calculo & @a obtencdo das informagdes
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necessarias. Sendo assim, entendem que a utilis@camnplificagcdes, como a de Chung e

Pruitt (1994), permitiria a utilizacdo desta vadha partir de dados facilmente coletaveis,

mantendo estreita correspondéncia com os resultdntmos pelo método mais elaborado de

Lindenberg e Ross (1981). O estudo de Chung etR19®4) utilizou diferentes amostras de

empresas norte-americanas. Kammler e Alves (20d&am equacéo, reproduzida a seguir,

onde as varidveis MVE e PS sao substituidas pdty da mercado das acbes da empresa
(VM), entendido como o “somatério da multiplicacdos valores das acdes ordinarias e
preferenciais pelos seus respectivos valores” (KAMER; ALVES, 2009, p. 12). Estar

alteracéo visa adaptar o modelo proposto a rea@idadnercado de capitais brasileiro.

VM + VD

de Tobin =
(} de Tobin AT

Em que:

VM = valor de mercado das a¢cGes da empresa,;

VD = valor das dividas da empresa, obtidos através dsivpasirculante menos o ativo
circulante somado ao valor contabil das divida®dgo prazo;

AT = Ativos Totais da empresa.
Desta forma, apresentam-se no quadro 3 as variéngpendentes, suas formulas e a

fonte de dados.

Quadro 3 — Variaveis independentes, formulas, uleisi@ fonte de dados

Hipotese Variavel Férmula Fonte de dados
Rentabilidade | ROA _LAR Economatica e DFP
(AT, + AT1)/2 Economatica e DFP
ROE Lucro liguidg Economética e DFP
(PLi+ PL.1)/2 Economatica e DFP
Valor Q de Tobin VM+VD Economatica e DFP
AT,

Fonte: elaborado pela autora

A seguir, explicitam-se as variaveis de controliézatlas neste estudo.

4.2.2 Variaveis de Controle

Segundo Cesar e Silva Junior (2008, p. 9), “aswvais de controle sdo usadas para levar
em consideracdo influéncias j& conhecidas na \eridependente por meio de pesquisas
anteriores”. As variaveis de controle auferidagenestudo se basearam na revisdo da literatura e
foram compostas por tamanho - representado petd timis ativos e receita bruta, pelo

endividamento e pelo lucro liquido. Ainda, consaahelo-se a revisdo de estudos que utilizam o Q
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de Tobin, foram incluidas como variaveis de coatroisco e rentabilidade sobre o patrimdnio
liguido (ROE). No quadro 4 a seguir, sdo apresastad variaveis de controle, formulas e fonte

de dados.

Quadro 4 — Variaveis de controle, férmulas, unidagl®onte de dados

Variavel Formula Unidade Fonte de dados
Tamanho valor do Ativo Total Milhares de Redgis DFP
valor total das Vendas Brutas Milhares de Reais DFP
Endividamento (Passivo Total — Patriménio Liquiddi)/o Indicador DFP
Total
Lucro Liquido valor do lucro liquido do periodo Kelres de Reais DFP
Risco Beta = Covariancia (Oscilacao da Indicador Economaética
Ac&o/Oscilacdo do indice)/ Desvio padrao
(Oscilag&o do indice)

Fonte: elaborado pela autora.
Na préxima secdo especificam-se os indicadores eatejorias de evidenciacéo

ambiental.

4.2.3 Indicadores e Categorias de Evidenciacdo @mthi

A andlise do nivel de evidenciagdo ambiental dgzresas se realizou pela técnica da
andlise de conteudo, com indicadores de evidermiackassificados em categorias. O
processo para a escolha dos indicadores de diddgagbiental ocorreu por meio da revisao

de estudos tedricos e empiricos, 0s quais saddstaa Tabela 1 a sequir.

Tabela 1 - Quantidade de indicadores validadoggmdos sobre divulgacdo ambiental

Autor e Ano Total de indicadores Pais

Wiseman (1982) 19 Estados Unidos
Deegan e Gordon (1996) 32 Australia
Hackston e Milne (1996) 90 Nova Zelandia
Fekrat, Inclan e Petroni (1996) 18 18 paises
Deegan, Rankin e Tobin (2002) 49 Austrélia
Cormier, Gordon e Magnan (2004) 28 Europa e Amétachlorte
Cormier, Magnan e Velthoven (2005) 36 Alemanha
Clarkson et al. (2008) 46 Estados Unidos
Ribeiro e Van Bellen (2008) 38 Brasil

Calixto (2009) 16 Brasil
Elijido-Tem (2009) 19 Malasia

Islam e Deegan (2010) 56 Estados Unidos

Fonte:elaborado pela autora

? Neste estudo, séo considerados indicadores degdipith sGcioambientais.
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Nos estudos revisados, notou-se a existéncia dgarés de indicadores que buscam
reunir caracteristicas afins, com o intuito de fidiear se existiiam categorias
predominantes, exibidas na Tabela 2. Com tais nmdgbes, foi possivel verificar que a
categoria gastos/litigios ambientais foi a maidcapgh nos estudos realizados, seguida de
poluicdo ambiental.

Cabe observar que, em alguns estudos, ha niumeitadonde categorias, enquanto
nos demais, se delimitam com o termo “outros”. VWapercebeu-se a utilizacdo de
indicadores similares em quase todos os estudesagjzlassificados em categorias distintas,

ou entdo, alocados em uma categoria geral.

Tabela 2 - Categorias de indicadores de divulgagémental

Governanca e Sisten

de Gesta
Iniciativas Ambientai

Estrutura de
Credibilidade da
politicasambientais
Indicadores di
performance ambien
ambientai

Visdo e estratég
Perfil ambiente

Autor e Ano

Wiseman (1982)

Deegan e Gordon (1996)
Hackston e Milne (1996)
Fekrat, Inclan e Petroni (1996) X X

Deegan, Rankin e Tobin (2002) X X
Cormier, Gordon e Magnan (2004) X X
Cormier, Magnan e Velthoven (2005) X X
Clarksonet al (2008) X X X X X X X

Ribeiro e Van Bellen (2008) X X X X

Calixto (2009) X X X

Elijido-Tem (2009) X X X
Islam e Deegan (2010) X X X
Total 3 3 3 10 1 1 1 8 5
Fonte: elaborado pela autora.

= |Gastosl/Litigios
X X X [Poluicdo ambient

X X X |Outros

Considerando-se o objetivo deste trabalho, julgoumsportante a utilizacdo das
categorias, para que as hipéteses se formulasséiguda 3 ilustra as categorias usadas.

Figura 3 - Categorias de indicadores representatiaadivulgacao ambiental

Evidenciacio Ambiental

5 categorias

46 indicadores

|
g 7 T T 1

‘ ‘ Gastos/Receitas

Estrutura de Governanca
e Sistemas de Gestio Ambientais
14indicadores

Politicas Ambientais Indicadores Ambientais

Ambientais
6indicadores

Ambientais

13 indicadores 4indicadores

Informacdes Financeiras
Tindicadores

Fonte: elaborado pela autora.



42

A partir da estruturacédo das categorias, os indiegdforam organizados e enviados
para a revisdo de cinco estudiosos com pesquikasoreados a area de evidenciagdo, com
foco em informacdo ambiental. A partir de sugestd@selaborado o Quadro 5, com os

indicadores e as categorias de evidenciacao.

Quadro 5 - Indicadores de divulgacao ambiental

1. Estrutura de Governanca e Sistema de Gestéo
1.1 Declaracéo de qual é a politica ambiental daresa
1.2 Existéncia de diretoria/gerencia/departameatoahtrole da polui¢cdo e/ou administracéo de pnofdeambientais
1.3 Existéncia de comité de assuntos ambientaiéretria ou em outro érgéo executivo
1.4 Existéncia de termos e de condi¢bes aplic@aosidornecedores e/ou clientes sobre praticas atakse
1.5 Envolvimento dostakeholdersia escolha das politicas ambientais praticadasm@anhia
1.6 Status do sistema de gestédo ambiental (SG&) aisel de confiabilidade
1.7 Implementacéo da ISO 14001
1.8 Premiagao dos executivos vinculada ao deseropgnhiental
1.9 CEO declara desempenho ambiental em comunazhareholde® / oustakeholders
1.10 Existe politica ambiental, com valores e ppiws, cddigos de conduta ambiental documentados
1.11 Existe declaragdo formal a respeito de sistefaayestdo de risco e desempenho ambiental
1.12 Existe declaragdo de que a empresa comprametisdes periddicas e avaliacdes do seu deskmperbiental
1.13 Existe declaragcdo de metas mensuraveis erogefenfuturo desempenho ambiental
1.14 Existe declaragao especifica sobre as inosagbientais e / ou novas tecnologias
2. Politicas Ambientais
2.1 Adocéo das normas do GRI para elaboracéo dasniek publicados
2.2 Possui auditoria/verificagdo independente paraformacdes ambientais dos seus relatorios
2.3 Possui certificagdo de programas ambientaleeuncas ambientais emitido por 6rgdos reguladores
2.4 Os produtos/servi¢os possuem certificacéo artddiemitida por 6rgéo especializado
2.5 Prémio de desempenho ambiental externa ousgilem algum indexador ambiental
2.6 Participagdo em associacgdes industriais egpecifiniciativas para melhorar as praticas deoraeibiente
2.7 Participagdo em outras organizagdes/associagiigientais de praticas de melhoria ambiental
3. Indicadores Ambientais
3.1 Indicador de utilizag&o/eficiéncia energética
3.2 Indicador de utilizac&o e eficiéncia da agua
3.3 Indicador da emissédo de gases do efeito estufa
3.4 Indicador de emissédo de outros gases poluentes
3.5 Indicador de emissdo toxica (TRI) Agua, terea e
3.6 Indicador de emissé&o de residuos solidos oidbg
3.7 Indicador de reciclagem e aproveitamento deisiues
3.8 Indicador de produtos e embalagens recuperados
3.9 Indicador da utiliza¢&o de recursos nado rergisé conservacao da biodiversidade
3.10 Indicador do impacto dos produtos e servigoseio ambiente
3.11 Indicador deompliancede desempenho ambiental
3.12 Indicador do uso de recursos materiais totais
3.13 Indicador do uso de combustiveis (renovavai&oerenovaveis)
3.14 Indicador de derramamento (incidentes)
3.15 Indicadores do aquecimento global (neutradiapc
4. Gastos/Receitas Ambientais
4.1 Sumario de dinheiro economizado pela compastdriaacdes de iniciativa ambiental
4.2 Quantia gasta para melhorar a desempenho aallen eficiéncia ou em projetos ambientais
4.3 Quantia gasta em multas ou processos ambientais
4.4 Quantia gasta em logistica reversa
5. Informagfes Financeiras
5.1 Receitas Ambientais
5.2 Custos/Investimentos/Despesas Ambientais
5.3 Passivos ambientais
5.4 Préticas contabeis ambientais
5.5 Seguro ambiental
5.6 Ativos ambientais tangiveis e intangiveis

Fonte: elaborado pela autora.
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A seguir indicam-se a populacdo e a amostra, & foatcoleta de evidéncias.

4.3 Populagéo e Amostra, Fonte e Coleta de Evidéasi

A populacdo analisada neste estudo abrangeu as esasprlistadas na
BM&FBOVESPA que compdem o Indice Brasil Amplo (IBrAm 28 de outubro de 2013.
O IBrA objetiva oferecer uma visdo ampla acercandercado acionario, medindo o
comportamento das acbes das empresas listadasiiosal#as por sua liquidez e
ponderadas nas carteiras pelo valor de mercadagies disponiveis para negociacao.

Para a empresa fazer parte do indice se fez neimessas ultimos doze meses,
compor uma relacdo de ac¢fes cujos indices de raghdade somados representem 99%
do valor acumulado de todos os indices individwaigossuir presenca no pregao com
volume de participacao igual ou superior a 95%séotha do indice se deveu ao objetivo
proposto por este estudo que verifica se existcéel entre o nivel de evidenciacédo de
informacdes ambientais e a rentabilidade. As enaigregie constituem o IBrA possuem
consideravel volume de negociacao, refletindo norvde suas acdes as percepgdes dos
investidores de forma dinamica.

O indice Brasil Amplo em 28 de outubro de 2013, @mposto por 130 empresas.
Para a selecdo das organiza¢cbes que integraramtramfmsam seguidos 0s seguintes
critérios: a) estar listada na BM&FBOVESPA no pddode 2006 a 2012; e h)
disponibilizar, em sewebsiteou no sitio da Comissédo de Valores Mobiliarios Qo
relatorio anual ou a Demonstracao Financeira Pazlda (DFP).

Das 130 empresas, vinte e duas foram excluidas,npor estarem listadas na
BM&FBOVESPA desde 2006. Eliminaram-se trinta e um@presas que possuem
atividades de instituicbes financeiras, intermediia§inanceiraholdings seguradoras e
intermediacdo imobiliaria, que sao atividades n&uigoras e nao utilizadoras de
recursos naturais, conforme previsto no Anexo ljrddrucdo Normativa n° 6 de 15 de
marco de 2013.

Na coleta dos relatorios para analise, localizasenalgumas empresas que nao
possuiam em suas divulgacdes os dados necessar@® galculo das variaveis, sendo
excluidas na referida etapa duas empresas. Do mesoum, duas empresas foram
constituidas no ano de 2006, ndo podendo fazee piartamostra, ao se entender que as

atividades geradas no ano ndo foram suficientea pdluenciar a sua rentabilidade.
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Ademais, duas empresas possuiam a publicacdo dodpetiferente do ano civil e, para
evitar tratamento dos dados, foram desconsiderddims empresa, cindida no periodo,
também foi desconsiderada.

Outrossim, a amostra final somou setenta empresasuisadas no periodo 2006 a
2012, totalizando 490 observacgOes. A relacdo dgsresas constantes na amostra esta
listada no Apéndice B deste estudo. No entantasiderando que a variavel
independente Q de Tobin necessita de informacdasioeadas a valor das acdes, foram
retiradas da amostra dezoito empresas que abrieggtat no ano de 2007, sendo a
amostra das estimacdes para esta variavel compastainquenta e duas empresas,
totalizando 364 observagdes.

No desenvolvimento desta pesquisa, foram utilizamboselatorios anuais e a DFP
para a coleta de evidéncias de divulgacdo ambieQuaalificaram-se como relatérios
anuais aqueles disponibilizados nos sitios eletadmnidas empresas, indicados como:
relatério anual, relatério de sustentabilidadeatd@io anual e de sustentabilidade, balancgo
social, balanco socioambiental e relatério de respbilidade social corporativa.

As demonstracdes financeiras padronizadas saoaibrigs para todas as empresas
gue possuem capital aberto na BM&FBOVESPA, senaemrhido em sistema padréo
disponibilizado pela CVM, em que constam as demragées financeiras da empresa,
individuais e consolidadas, as notas explicativascomentario de desempenho da
administracdo e os pareceres de revisao.

Com a definicdo das empresas, péde-se descrevay sermdeu a coleta de dados,
que se dividiu em trés fases: coleta dos relatpenalise dos relatorios para identificacdo
da divulgacdo de informacbes ambientais, coletav@dsres de retorno sobre os ativos
(ROA), retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE)nelice Q de Tobin e das variaveis de
controle e elaboracédo dos niveis de evidenciacdofdanacfes ambientais.

A coleta dos relatorios anuais e das demonstrafiiaaceiras padronizadas se
realizou nas paginas eletrénicas das empresas@/d& Inicialmente reconheceu-se a
divulgacédo dos relatérios anuais e, posteriormeatedo divulgacdo para a coleta das
demonstracdes financeiras padronizadas, sendo desada a UOltima verséo
disponibilizada pela empresa.

O indicador de rentabilidade ROA e ROE e de valalide Q de Tobin foram

apurados conforme Quadro 3. Os dados necessararms ftoletados no banco de dados da
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Economaética, posteriormente realizou-se revisde, gmnostragem, confrontando dados
colhidos nas demonstragdes financeiras padronizadas

No calculo do Q de Tobin utilizou-se, para as agddmarias e preferenciais, 0 preco
de fechamento do ultimo dia atil do més de marcamm seguinte, posto que as publicacdes
das demonstracdes financeiras segundo a Instru¢&brt480/09, para emissdes nacionais,
ndo deve ultrapassar trés meses do encerramemeedticio socialA elaboracao dos niveis
de evidenciacdo de informacdes ambientais foizaddi pela analise de contetdo dos relatérios

obtidos, sendo detalhados a seguir os critéribzados.

4.4 Técnicas de Analise

Gil (2009) discorre que a andlise das evidéncisa @rganizar e sumariar os dados de tal
forma que possibilitem o fornecimento de respostagroblema proposto, variando em funcéo do
plano de pesquisa. O estudo aconteceu inicialnmatkante a revisdo de literatura, com base em
livros, em revistas, em peridédicos, em anais, esestee em dissertacbes, nacionais e
internacionais, a fim de identificar publicagcdebrsoevidenciacdo ambiental, para fundamentar a
parte tedrica da pesquisa. Posteriormente, uiigga estatistica descritiva e a regressdo com
dados em painel, buscando formular relacfes exest@mtre as variaveis tabuladas.

A obtencdo dos relatdrios anuais e demonstracdemdeiras padronizadas foi
realizada a partir da relacdo de empresas que g¢drapuo IBra em 28 de outubro de 2013.
A partir desta foram realizadas buscas nos sitiedréaicos das empresas e da
BM&FBovespa para verificar a existéncia de publitaglo relatério anual, posteriormente
examinamos a publicacdo das demonstracdes finaacpadronizadas, sendo utilizado o
sistema empresas net, a partir da obtencéo dovarqui site da CVM. O sistema empresas
net é utilizado pelas empresas com capital abeatoBM&FBovespa para envio das
demonstracdes financeiras padronizadas (DFP, seigponibilizados ao publico para
downloadno site da CVM.

A coleta de evidéncias de divulgacéo de informagbelsientais nos relatorios anuais
e nas demonstragbes financeiras padronizadas dbrzada pela leitura completa desses
relatorios. Os relatérios foram salvos em extensdopativel com o software Adobe Reader,
nele as publicacdes encontradas foram marcadasrengio da inclusdo de comentarios,
sinalizados os indicadores correspondentes a cddi@gcao.

A atribuicdo do valor 1 (indicativo de que a emprds/ulga a informacgéo contida no
indicador) foi realizada quando o indicador conataa publicacdo, ndo sendo consideradas
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declaracfes de sua existéncia sem que estivesdgatia no relatério analisado. O indicador
de revisdo ou verificacdo por auditoria externacfamsiderado como publicado se em seu
conteudo constasse a revisao do relatério anudbatomentéario de desempenho. Verificou-
se em muitos relatérios que a revisdo referia-sedérmonstracées contabeis e notas
explicativas, o que nédo conferia revisdo aos dedad®s constanteBor outro lado, quando
constava a declaracdo de exame da GRI relativavabde aplicacdo das diretrizes adotadas
pelas empresas, esse foi considerado como reladéricevisdo externa tabulacdo dos
dados foi realizada no Microsoft Excel.

A seguir apresentam-se o0s resultados desta pesgucgzal consta a analise descritiva

e de correlacao, estimacao das regressoes e eraarhgdteses deste estudo.
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5 ANALISE DAS EVIDENCIAS E CONTRASTAQAO DE HIPOTESE S
A estimacao da regressao com dados em painel dbzada por meio do software
Eviews Antes de realizar a estimacdo, procedeu-se alisandescritiva dos dados e

reconheceu-se a existéncia de problemas de cdieelBgn seguida, executou-se a analise das

regressdes com dados em painel.
5.1 Andlise Descritiva e de Correlacao

Visto que o objetivo deste trabalho foi verificarasevidenciacdo € um dos fatores que
explica a rentabilidade e o valor das empresassdez analise descritiva, que esta transcrita

na tabela a sequir.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Variavel Minimo Maximo Média Desvio padréo
Dependentes
ROE -102,96 640,21 16,29 37,91
ROA -36,57 55,78 9,80 10,50
Q de Tobin 0,04 9,90 1,42 1,28
Nivel de evidenciagéo
NEEGSG 0,00 0,93 0,24 0,26
NEGRA 0,00 0,75 0,17 0,20
NEIA 0,00 0,80 0,23 0,25
NEIF 0,00 0,67 0,12 0,13
NEPA 0,00 1,00 0,24 0,27
Variaveis de controle
AT (Milhares de Reais) 120.080 677.716.287 20.839.363 59.388.952
ENDIVID 11,98 116,37 57,60 16,73
RESUL (Milhares de Reais) -6.878.915 37.813.723  1.256.763 4.443.729
VD (Milhares de Reais) 9.392.000 344.976.000 12.868.016 33.480.782
BETA -0,73 3,66 0,75 0,64

Fonte: Elaborada pela autora.

Identificou-se que os valores variam bastante esgtess minimos e maximos, 0 que
significa que os dados possuem variedade e engquectrabalho. Analisando-se os niveis
de evidenciacdo, percebeu-se que todas as categisveram como minimo 0, o que
implica na ndo divulgacdo de informacdes ambiendd@i nivel de evidenciacao de politicas
ambientais (NEPA) atingiu alto nivel de evidencac¢cdmaximo de 100% de divulgacéo,
seguido pelo nivel de evidenciacdo de estruturagalernanca e sistemas de gestdo
(NEEGSG) que estimou 93% e o nivel de evidenciaigindicadores ambientais (NEIA)



48

com 80%. Contudo, observa-se que a média dos mieeavidenciacdo ambiental € baixa,
corroborando com a teoria dos custos dos propistar

ApoOs a analise descritiva, realizou-se a analiseodelacdo entre as variaveis, a fim
de conferir o grau de associacao linear entre gird0esso visa identificar variaveis com alta
correlagdo, para que sejam eliminadas; caso sejdizadas de forma simultinea, seus

coeficientes se tornam néo significantes. (GUJARARTDG).

Tabela 4 - Andlise de correlacéo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1. ROE 1,00

2. ROA 0,43 1,00

3. QTOBIN 0,27 0,72 1,00

4. NEEGSG 0,02 015 -0,09 1,00

5. NEGRA - 0,07 -0,09 -0,22 0,62 1,00

6. NEIA -0,01 0,211 -0,07 085 0,68 1,00

7. NEIF - 0,06 -0,10 -0,22 0,62 0,72 0,58 1,00

8. NEPA 001 0312 -001 081 066 082 050 1,00

9. LOG(AT) -0,18 -0,24 -0,27 042 046 041 033 045 1,00

10. AT -0,07 -0,05 -0,11 0,26 0,27 0,23 0,09 031 0,65 1,00

11. ENDIVID 0,21 -0,19 -0,11 -0,03 -0,07 -0,05 0,08,05 0,05 -0,13 1,00

12. RESUL 0,03 016 0,02 029 0,23 023 006 032 056 0826 1,00
13.VD -0,05 001 -006 026 024 021 009 031 063 0,909 085 1,00

Fonte: Elaborada pela autora.

Mediante a correlacdo entre as variaveis, podebserear alta correlagdo entre as
variaveis AT e RESUL e VD e RESUL, portanto sabepge uma das variaveis devera ser
retirada do modelo final. A escolha de qual vali®sera excluida se dara pela andlise da
significancia que a mesma apresentar, no modelwoewétrico. Os niveis de evidenciacao de
informacf6es ambientais possuem correlacdo enttedsyia, cada variavel fara parte de um
modelo econométrico, conforme formulacéo de higstela pesquisa.

Apés a andlise descritiva e de correlagdo entneagdveis, foi realizado o Teste de
Hausman para definir o efeito mais adequado pata oedelo de regressao linear multipla
com dados em painel. O teste indica o efeito ausibrado, fixo ou aleatdrio. O efeito
utilizado esta descrito na analise de cada mo@@loseguida, para avaliar os modelos finais
estimados, foram realizados os testes de Whitanteacdo de observar para verificar a
existéncia de heterocedasticidade, e o de DurbitsdMapara avaliar a autocorrelagdo. Em

seguida construiu-se a analise dos resultadosedesssdes multiplas, com dados em painel.
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5.2 Andlise de Regresséao Linear Multipla com Dadasm Painel

Demonstram-se nesta etapa 0os modelos que foramaesis para analisar a relacao

entre o nivel de evidenciagcéo de informacdes artdigea a rentabilidade das empresas.

Modelo 1

O modelo 1 analisou o nivel de evidenciacdo datestr de governancga e sistemas de
gestdo ambientais e o retorno sobre o patrimogedo. Na tabela a seguir, apresentamos o0s
resultados da estimacéo realizada.

Tabela 5 - Modelo 1 - Evidenciagao da estruturgaernanca e sistemas de gestao
ambientais e retorno sobre o patriménio liquido

Variavel dependente: ROE
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas Periodo: 2006 - 2012 |Total de observacdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
RESUL 2,86E-06 8,07E-07 3,547175 0,0004
ENDIVID 0,694819 0,403025 1,724p1 0,0855
NEEGSG 6,265879 9,880067 0,634194 0,5263
Constante -24,98300 24,20037 -1,032339 0,3025
R-quadrado 0,39533 Estatistica F 3,44499
R-quadrado ajustado 0,28(058 Prob (Estatistida F) ©,000
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,2081

Fonte: Elaborada pela autora.
O modelo pode ser assim expresso:
ROE = 2,86 RESUL + 0,69 ENDIVID + 6,26 NEEGSG -9,

A Tabela 5 apresentou os resultados estatisticogsedeessdo, como pode ser
verificado o nivel de evidenciacdo da estruturagdeernanca e sistemas de gestdo nao
explicou, com significancia estatistica, o retosobre o patrimonio liquido. O teste de White
apontou p-valor de 0,000498, o que indicou a exi##€de heterocedasticidade; logo, os

dados foram estimados novamente, utilizando osnadbtires corrigidos pelo método de
White.

Modelo 2

O modelo 2 avaliou o nivel de evidenciacdo dadipai ambientais e o retorno sobre
o patriménio liquido. Os resultados obtidos podencsnsultados na Tabela 6 a seguir.
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Tabela 6 - Modelo 2 - Evidenciagao das politicabiantais e retorno sobre o patrimoénio
liquido

Variavel dependente: ROE
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
RESUL 2,89E-06 8,30E-07 3,484693 0,0005
ENDIVID 0,704794 0,406116 1,7354p9 0,0834
NEPA 13,554680D 14,25762 0,950697 0,3423
Constante -27,368100 25,81611 -1,060117 0,2897
R-quadrado 0,396904 Estatistica F 3,467737
R-quadrado ajustado 0,282448 Prob (Estatistida F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,209879

Fonte: Elaborada pela autora.

O modelo resultante da estimacdo pode ser assiritdes
ROE = 2,89 RESUL + 0,70 ENDIVID + 13,55 NEPA - 27,3

A Tabela 6 compds os resultados econométricostiaagsio do modelo 2 e permitiu
inferir que a evidenciagcédo das politicas ambiemniéis explica o retorno sobre o patriménio
liquido. O teste de White apresentou p-valor déd@)06, o que sugere a existéncia de
heterocedasticidade e, desta forma, o modelo femado novamente, com o uso dos
estimadores corrigidos pelo método de White.

Modelo 3

O modelo 3 mensurou o nivel de evidenciacdo deaddres ambientais e o retorno

sobre o patriménio liquido, cujos resultados seeamxina Tabela 7 a seguir.

Tabela 7 - Modelo 3 - Evidenciacdo dos indicadamsbientais e retorno sobre o patrimonio
liquido

Variavel dependente: ROE
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
RESUL 2,86E-06 8,02E-07 3,564553 0,0004
ENDIVID 0,6926671 0,402384 1,721407 0,0859
NEIA 5,04108¢ 6,170678 0,816942 0,4144
Constante -24,492620 23,12%26 -1,059129 0,2902
R-quadrado 0,3952%2 Estatistica F 3,443872
R-quadrado ajustado 0,280482 Prob (Estatistiga F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,206239

Fonte: Elaborada pela autora.
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Os resultados econométricos indicaram que a digétyale indicadores ambientais
nao tem significancia como elemento explicativaetorno sobre o patriménio. O modelo foi
ajustado pelo método de White, para reduzir ososfaile heterocedasticidade. A seguir

transcreve-se o modelo 3.

ROE = 2,86 RESUL + 0,69 ENDIVID — 5,04 NEIA — 24,49

Modelo 4

O nivel de evidenciacdo de gastos e/ou receitaseatals e o0 retorno sobre o

7

patriménio liquido é analisado por meio do modeloO$ resultados obtidos podem ser
encontrados na Tabela 8 a sequir.

Tabela 8 - Modelo 4 - Evidenciacao dos gastos edoeitas ambientais e retorno sobre o
patriménio liquido

Variavel dependente: ROE
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observacdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
RESUL 2,86E-06 8,10E-07 3,535512 0,0005
ENDIVID 0,6917 0,402997 1,716387 0,0868
NEGRA -2,05E+00 8,78E+(0 -0,2337101 0,8153
Constante -22,936820 23,61%05 -0,971280 0,3320
R-quadrado 0,3950419 Estatistica F 3,440954
R-quadrado ajustado 0,280241 Prob (Estatistiga F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,207621

Fonte: Elaborada pela autora.

A analise dos resultados permitiu inferir que alenciacdo de informacdes referente a
gastos e/ou receitas ambientais ndo explica on@tsobre o patriménio liquido. O modelo
pode ser assim descrito:

ROE = 2,86 RESUL + 0,69 ENDIVID — 2,05 NEGRA - 22,9

Modelo 5

O modelo 5 revisou o nivel de evidenciacdo de mémdes financeiras ambientais e o
retorno sobre o patriménio liquido, cujos resuliagodem ser observados na Tabela 9 a

sequir.
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Tabela 9 - Modelo 5 - Evidenciacéo das informadii@sceiras ambientais e retorno sobre o
patriménio liquido

Variavel dependente: ROE
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
RESUL 2,85E-06 7,99E-07 3,561632 0,0004
ENDIVID 0,692233 0,400947 1,7264P2 0,0850
NEIF -8,68E+00 1,36E+Q1 -0,6371{49 0,5244
Constante -22,271950 22,01385 -1,011724 0,3123
R-quadrado 0,395289 Estatistica F 3,444408
R-quadrado ajustado 0,280%27 Prob (Estatistida F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,206502

Fonte: Elaborada pela autora.

O modelo 5 indicou que n&o existe estatisticamezidéeao significativa entre o retorno
do patrimonio liquido e a evidenciacdo de inforneacfinanceiras ambientais. Verificou-se a
existéncia de heterocedasticidade, desta formadelmdoi estimado com seus estimadores

ajustados pelo método de White. A seguir descreweraodelo 5:
ROE = 2,85 RESUL + 0,69 ENDIVID — 8,68 NEIA — 22,27

Nos modelos anteriormente estimados foram testasl@®mais varidveis de controle
AT e VD, como alternativa a variavel RESUL, no emtando apresentaram significancia
estatistica. Nas estimacdes testou-se o efeittoal@acontudo optou-se pelo efeito fixo, que

apresentou dados com maior significAncia estaistic

Modelo 6

O modelo 6 analisou o nivel de evidenciacdo daitestr de governanca e sistemas de
gestdo ambientais e o retorno sobre o ativo. Na&l&dab0, a seguir, tem-se os resultados

percebidos.
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Tabela 10 - Modelo 6 - Evidenciagao da estruturgalernanca e sistemas de gestéao
ambientais e retorno sobre o total do ativo

Variavel dependente: ROA
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
AT -3,49E-04 3,99E-09 -8,752743 0,0000
ENDIVID -0,186558 0,065542 -2,84687 0,0046
NEEGSG 0,095034 1,6587p4 0,057p92 0,9543
Constante 21,2512P0 3,5655187 5,971523 0,0000
R-quadrado 0,735987 Estatistica F 14,68898
R-quadrado ajustado 0,685882 Prob (Estatistida F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,673821

Fonte: Elaborada pela autora.

O modelo 6 mostrou que a evidenciacdo de infornsabre a estrutura de
governanca e o sistema de gestdo ambiental ndoi gigsificAncia estatistica para explicar o
retorno sobre os ativos. Para a estimacdo destelonémram testadas as variaveis VD e
RESUL e log(AT), contudo apenas RESUL apresentgnifgiancia estatistica, no entanto
AT apresentou melhores dados estatisticos, sernliitadid no modelo. O teste de White
resultou em p-valor de 0,006330, indicando quediarbcedasticidade no modelo, desta foi

utilizado o modelo de White. A seguir, descreve-seodelo 6.

ROA =-3,49 AT - 0,18 ENDIVID + 0,09 NEEGSG - 21,25

Modelo 7

O nivel de evidenciacdo de politicas ambientaisretorno sobre o total do ativo foi
analisado por meio do modelo 7. Os resultados paderconsultados na Tabela 11, a seguir.

Tabela 11 - Modelo 7 - Evidenciacdo das politarabientais e retorno sobre o total do ativo

Variavel dependente: ROA
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
AT -4,01E-0§ 1,20E-08 -3,3396p2 0,0009
ENDIVID -0,214387 0,028941 -7,4128pP3 0,0000
NEPA -3,47310Fy  1,97778{48 -1,756(003 0,0798
Constante 23,830380 1,774937 13,42604 0,0000
R-quadrado 0,72%8 Estatistica F 15,33659
R-quadrado ajustado 0,67855 Prob (Estatistida F) ©,000
Efeito: Aleatério | Durbin-Watson 1,696487

Fonte: Elaborada pela autora.
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A andlise dos resultados obtidos no modelo indipo@ a varidvel explicativa NEPA
(Nivel de Evidenciacdo de Politicas Ambientais)spossignificancia estatistica a 10% e
inferiu que o retorno sobre 0s ativos possui relagggativa com a evidenciagao de politicas
ambientais pelas empresas. O teste de White apvagenalor de 0,558570, indicando a
auséncia de heterocedasticidade no modelo. Coasidleio tamanho da amostra e o niUmero
de variaveis do modelo, observa-se que o testeudagirdWatson fica na regido de indecisao
quanto a existéncia de correlacdo ( n=70 e k=31625 e ¢=1,703).

ROA =-4,01 AT - 0,21 ENDIVID — 3,47 NEPA — 23,83

Modelo 8

O modelo 8 analisou o0 nivel de evidenciacdo decattires ambientais e o retorno

sobre os ativos totais. Na Tabela 12, a seguistaamos resultados da estimacéo realizada.

Tabela 12 - Modelo 8 - Evidenciagao de indicadarabientais e retorno sobre o total do
ativo

Variavel dependente: ROA
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observacdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
AT -3,51E-04 1,26E-08 -2,7898[L8 0,0055
ENDIVID -0,186633 0,029859 -6,25016 0,0000
NEIA 0,22574¢ 3,322187 0,097214 0,9226
Constante 21,229950 1,834096 11,57516 0,0000
R-quadrado 0,735992 Estatistica F 14,68937
R-quadrado ajustado 0,685888 Prob (Estatistiga F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,673038

Fonte: Elaborada pela autora.

A andlise dos resultados obtidos no modelo 8 viahil constatar que a evidenciagao
de indicadores ambientais ndo possui relacdo &gtathente significativa com o retorno
sobre o patrim6nio liquido. O teste de White naootieu a presenca de heterocedasticidade
no modelo.

ROA =-3,51 AT - 0,18 ENDIVID + 0,22 NEIA + 21,23
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Modelo 9

O nivel de evidenciacdo de gastos e/ou receitageatals e o retorno sobre o total do

ativo € analisado por meio do modelo 9. Os resodtagguem na Tabela 13.

Tabela 13 - Modelo 9 - Evidenciagao de gastos eoeitas ambientais e o retorno sobre o
total do ativo

Variavel dependente: ROA
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
AT -3,56E-04 1,25E-08 -2,8514p4 0,0046
ENDIVID -0,188677 0,029926 -6,304867 0,0000
NEGRA -2,185565 2,527019 -0,864879 0,3876
Constante 21,779670 1,863821 11,6855 0,0000
R-quadrado 0,736466 Estatistica F 14,72523
R-quadrado ajustado 0,686452 Prob (Estatistida F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,682660

Fonte: Elaborada pela autora.

O modelo 9 indicou que a relagcdo entre a evidedoiage gastos e/ou receitas
ambientais e o retorno sobre os ativos totais ngigréficativa estatisticamente. No referido
modelo, foi aplicado o efeito aleatdrio e o teste White apesento p-valor de 0,1791

indicando a auséncia de problemas de heterocedasic A seguir apresenta-se 0 modelo
10.

ROA =-3,56 AT - 0,18 ENDIVID - 2,18 NEGRA - 21,78

Modelo 10

O modelo 10 estudou o nivel de evidenciacdo dendgdes financeiras ambientais e

o retorno sobre os ativos totais. Na Tabela 14gaisexibem-se os resultados da estimacéo
realizada.
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Tabela 14 - Modelo 10 - Evidenciagao de informadiesceiras ambientais e retorno sobre
o total do ativo

Variavel dependente: ROA
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 70 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagdes: 490

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
RESUL 9,07E-0y 2,66E-07 3,405465 0,0007
ENDIVID -0,168624 0,044113 -3,8210B5 0,0002
NEIF -2,77463Y 2,84573 -0,975017 0,3301
Constante 18,699010 2,586363 7,229848 0,0000
R-quadrado 0,748444 Estatistica F 15,67735
R-quadrado ajustado 0,700704 Prob (Estatistiga F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 1,591905

Fonte: Elaborada pela autora.

O resultado obtido, por meio do modelo 10, indicue ndo h& relagdo estatistica
significativa entre o nivel de evidenciacdo de rimfacdes financeiras ambientais e o retorno

sobre o total do ativo.

ROA =9,07 RESUL - 0,17 ENDIVID - 2,77 NEIF + 18,70

Modelo 11

O modelo 11 calculou o nivel de evidenciacdo dauest de governanca e sistemas

de gestdo e 0 Q de Tobin. Na Tabela 15, a seguesanta-se os resultados.

Tabela 15 - Modelo 11 - Evidenciagao da estrutergalernanca e sistema de gestao e Q de
Tobin

Variavel dependente: Q de Tobin
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 51 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagoes: 357

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
LOG (AT) -0,487207 0,080782 -6,031094 0,0000
ENDIVID -0,01115¢ 0,003554 -3,139536 0,0019
NEEGSG 0,111258 0,2256/66 0,493020 0,6224
Constante 9,854772 1,319716 7,461344 0,0000
R-quadrado 0,763666 Estatistica F 16,26602
R-quadrado ajustado 0,716717 Prob (Estatistiga F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 0,948051

Fonte: Elaborada pela autora.
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A analise da estatistica do modelo 11 ndo revetmifisancia estatistica entre o nivel
de evidenciac&do da estrutura de governanca e sistdengestdo e o Q de Tobin. O modelo
apresentou problemas de heterocedasticidade, fdesta foi ajustado pelos estimadores de
White.

Q =-0,48 LOG(AT) — 0,01 ENDIVID + 0,11 NEESGS ;89

Modelo 12

O modelo 12 analisou o nivel de evidencia¢do disgas ambientais e o Q de Tobin.
Na Tabela 16 apresenta-se os resultados da estimesj&zada.

Tabela 16 - Modelo 12 - Evidenciagdo das politarabientais e Q de Tobin

Variavel dependente: Q de Tobin
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 51 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observacoes: 357

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
LOG(AT) -0,475926 0,092026 -5,171669 0,0000
ENDIVID -0,011674 0,003535 -3,3023112 0,0011
NEPA -0,389756 0,269623 -1,445559 0,1494
Constante 9,855521 1,477369 6,670995 0,0000
R-quadrado 0,765109 Estatistica F 16,38969
R-quadrado ajustado 0,718447 Prob (Estatistida F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 0,961038

Fonte: Elaborada pela autora.

O modelo 12 mostrou que a evidenciacdo das pditEenbientais ndo tem relacdo

estatistica significativa com o Q de Tobin. O ted#eWhite indicou heterocedasticidade no

modelo, desta forma o modelo foi ajustado utilizasd a matriz de White.

Q:

Modelo 13

-0,48 LOG(AT) — 0,01 ENDIVID + 0,39 NEPA + 8,8

O modelo 13 avaliou o nivel de evidenciacdo decaudtires ambientais e 0 Q de

Tobin. A Tabela 17, a seguir, podem ser visto®ssltados da estimacéo realizada.
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Tabela 17 - Modelo 13 - Evidenciacao de indicadarebientais e Q de Tobin

Variavel dependente: Q de Tobin
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 51 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagoes: 357

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
LOG(AT) -0,479699 0,083868 -5,71966 0,0000
ENDIVID -0,01123¢ 0,003598 -3,123508 0,0020
NEIA -0,060442 0,284263 -0,212625 0,8318
Constante 9,7897%9 1,349361 7,255109 0,0000
R-quadrado 0,7636(5 Estatistica F 16,26053
R-quadrado ajustado 0,716644 Prob (Estatistiga F) 00,00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 0,945902

Fonte: Elaborada pela autora.

A anadlise dos resultados que se referem ao mdblpossibilitou inferir que a
evidenciagdo de indicadores ambientais ndo tenifis@mcia estatistica para explicar o Q de
Tobin. Com evidéncias de existéncia de heterocedisie, 0 modelo foi estimado ajustado
por White.

Modelo 14
O nivel de evidenciacdo de gastos e/ou receitaseatals e o Q de Tobin foi
verificado por meio do modelo 14. Os resultadogdostpodem ser verificados na Tabela 14

a sequir.

Tabela 18 - Modelo 14 — Evidenciacdo de gastosrefeitas ambientais e o0 Q de Tobin

Variavel dependente: Q de Tobin
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 51 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagoes: 357

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
LOG(AT) -0,475223 0,089267 -5,323627 0,0000
ENDIVID -0,011354 0,003602 -3,1520p4 0,0018
NEGRA -0,378820 0,177466 -2,134602 0,0336
Constante 9,784377 1,432386 6,830823 0,0000
R-quadrado 0,764634 Estatistica F 16,35366
R-quadrado ajustado 0,717878 Prob (Estatistida F) 0@)0o
Efeito: Fixo Durbin-Watson 0,954593

Fonte: Elaborada pela autora.
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Os resultados do modelo 14 expressaram que a oeda¢@ a evidenciagdo de gastos
e/ou receitas ambientais e 0 Q de Tobin possuifisigncia estatistica; porém o baixo valor

de Durbin-Watson e a existéncia de heteroceddatieicomprometeram o modelo.

Q =-0,48 LOG(AT) — 0,01 ENDIVID + 0,38 NEGRA +73

Modelo 15

O modelo 15 mensurou o nivel de evidenciacao aenrdcdes financeiras ambientais

e 0 Q de Tobin. Na Tabela 19 pode-se conferir eigltalos da estimacgéo procedida.

Tabela 19 - Modelo 15 - Evidenciagao de informadiesiceiras ambientais e Q de Tobin

Variavel dependente: Q de Tobin
Método: Dados em painel por Minimos Quadrados @ridis

Amostra: 51 empresas | Periodo: 2006 - 2012 |Total de observagoes: 357

Variavel Coeficiente | Erro Padrap Estatistica t P-valor
LOG(AT) -0,484379 0,079046 -6,127852 0,0000
ENDIVID -0,011152 0,003535 -2,154p2 0,0018
NEIF -0,284246 0,311821 -0,911567 0,3627
Constante 9,881479 1,275%50 7,746836 0,0000
R-quadrado 0,763826 Estatistica F 16,28048
R-quadrado ajustado 0,716910 Prob (Estatistiga F) 0@)00
Efeito: Fixo Durbin-Watson 0,944194

Fonte: Elaborada pela autora.

O resultado apontou que ndo ha relacdo estatiskipdficativa entre o nivel de
evidenciacao de informacgdes financeiras ambieatai® de Tobin.

Q =-0,48 LOG(AT) — 0,01 ENDIVID + 0,28 NEIF + 88

A analise dos modelos possibilitou identificar qaevariavel representativa de
tamanho - Receita Bruta - ndo apresentou niveisfisigtivos de explicagdo com relagédo as
varidveis dependentes, embora tenha sido testadados os modelos. Por outro lado, os
modelos foram estimados utilizando efeito fixo ea#brio, optando-se pelo modelo que
apresentasse maior significancia das variaveis.

Os resultados deste estudo indicam, por meio ddéesias estatisticas, que a
evidenciagéo de informagdes ambientais ndo temaelsignificativa com a rentabilidade das
empresas, com excecao de um modelo (relacdo efife RNEPA). A confirmacéo dos

resultados alcancados neste estudo por outrasigasaonferiu maior consisténcia, contudo
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a revisao dos estudos empiricos resultou em umepegquimero de pesquisas que utilizam as
mesmas variaveis e hipoteses. Na proxima secéEsayin-se a analise dos resultados para as

hipoteses testadas pelo trabalho e a comparacaoxestudos revisados.

5.3 Andlise das Hipoteses sobre Evidenciacdo Ambtahe Rentabilidade

A analise das hipoteses testadas demonstrou dé@oetaitre as variaveis do nivel de
evidenciagdo de informagfes ambientais com a \@rd®ependente — rentabilidade.

H1: Existe uma relacdo entre o nivel de evidenoialg informacbes ambientais e o
retorno sobre o patrimonio liquido.

O resultado dos modelos estimados ndo apontouis@mgia estatistica entre o nivel
de evidenciagdo de informacdes ambientais e aliédgale, representada nesta hipotese pelo
retorno sobre o patrimoénio liquido. Resultado cstesite com o obtido por Cesar e Silva
Janior (2008), que ndo encontraram relacdo sigmfee Campos, Grzebieluckas e Selig
(2009) identificaram que empresas com certificagfbiental possuem ROE superior as
demais - resultados opostos aos relacionados pgueRe Cortez (2006) em Portugal, cujo
estudo revelou que empresas com maior divulgac@mfalenacdo ambiental apresentam pior
desempenho financeiro, quando comparadas com as ngae publicam informacdes
ambientais.

Outro estudo que constatou melhor desempenho &ranem empresas que
evidenciam informacgdes ambientais foi o de Per€leayalho e Parente (2011). Ao analisar
tais achados, constatou-se que o estudo de RoQueez (2006) exibe maior semelhanca ao
trabalho ora realizado, ja que o indicador de diagéo de informacdo ambiental foi
elaborado a partir de relatérios anuais.

A seguir, reflete-se sobre a hipotese que relacendivulgacdo de informacdes
ambientais com o retorno sobre o ativo.

H2: Existe relacdo entre o nivel de evidenciacaoinfiermacfes ambientais e o
retorno sobre o ativo

As estimagbes realizadas neste estudo ndo idandifn relacdo estatistica
significativa entre a evidenciacdo de informacOp®iantais e 0 retorno sobre o ativo,
corroborando com o que propunham Cesar e Silvaod{@008). Entretanto, os resultados
contradizem as conclusdes de Campos, Grzebieluek&glig (2009) e de Stanwick e
Stanwick (2000), que revelaram evidéncias de quesempenho financeiro, representado

neste estudo pelo ROA, esta ligado aos niveis idemsiacdo ambiental.
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O estudo de Stanwick e Stanwick (2000) utiliza imfac6es solicitadas as empresas,
nao disponiveis ao publico; logo, péde identifisarempresas podem analisar o desempenho
com a existéncia de politicas e/ou compromissosieatdls, mas ndo comprovou relacao
explicativa entre uma e outra.

Na sequencia abordam-se os resultados organizadmsatise da relagédo entre o nivel
de evidenciagéo de informacgdes ambientais e o Tpdm.

H3: Existe relacdo entre o nivel de evidenciacamfbemacdes ambientais e 0 Q de
Tobin

Os estudos analisados na revisdo de pesquisasa@sgjue analisam a relagdo entre
0 Q de Tobin e a evidenciacdo ambiental ndo sacerasons. Na pesquisa internacional,
observou-se o estudo de Dowell, Hart e Yeung (2@@@) utilizaram o Q de Tobin como
indicador do valor da empresa, concluindo que esagreom maior valor de mercado adotam
padrdes ambientais rigorosos. King e Lenox (200@npveram estudo cujas evidéncias sao
de que a prevencédo de residuos leva ao ganho dinanepresentado pelo ROA e pelo Q de
Tobin. Os estudos supracitados ndo possuem as \é&gpddeses e variaveis que os testados
neste estudo. Os resultados estatisticos sugererma@u ha relacdo significativa entre a
evidenciagéo de informagbes ambientais e o Q denTob

A analise dos resultados obtidos a luz das teespkradas neste estudo, nos conduz
a teoria do custo dos proprietarios, ja que nacefmiontrada estatisticamente significativa
entre a divulgacédo de informacdes ambientais enadisadores de rentabilidade e valor das
empresas analisadas.

A coleta de dados sobre o nivel de evidenciacétenwplou dois tipos de relatorios, o
relatério anual e a DFP. Para identificar se algagéo de um - ou de outro - implicaria na
rentabilidade das empresas, foi estimado o modeto earidveldummypara o tipo de
relatorio publicadoOs resultados atingidos indicaram que nao ha&elaignificativa entre a
publicacdo de relatorios anuais e a rentabilidaake empresas. Outra questdo que poderia
afetar os resultados seria o periodo de crise ogageu entre 2008 e 2009. Dessa forma,
foram realizadas estimacgGes com variaghmypara o periodo de crise. O resultado obtido
indicou que a variavel Q de Tobin foi impactadaapalise, 0 que era esperado ja que seu
calculo contempla a cotacdo das acbes no mercade,nd@o se verificam alteracdes na
relacdo entre os niveis de evidenciacdo e a rdéidtde das empresas no periodo de crise.

Finalmente, o capitulo que segue traz considerdgias deste estudo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Essa dissertacdo objetivou analisar a existéneiarafacdo entre o nivel de
evidenciacéo de informacgfes ambientais, publicada®latério anual ou de sustentabilidade
e nas demonstracdes financeiras padronizadas, ntabilelade e o valor da empresa,
fundamentando-se na teoria da legitimidade e de®sulos proprietarios. Verificou-se que
as variaveis indicativas dos niveis de evidenciad@anformacdes ambientais ndo tiveram
significancia estatistica para explicar a rentdade e o valor das empresas, com excecéo da
divulgacdo de informacdes de politicas ambienf#éa a analise, foram estimados quinze
modelos econométricos, a fim de identificar a @bagntre cada nivel de evidenciacdo
ambiental e os indicadores de rentabilidade - RRYEA - e valor - Q de Tobin.

No que se refere ao primeiro objetivo especificque seria o de construcédo de
indicadores de evidenciacao de informacdo ambiemfadrtir da revisdo da literatura sobre o
tema - acredita-se ter sido cumprido, com éxitopaktir da revisdo bibliografica foram
identificados doze estudos - nacionais e intermatso- que empregaram indicadores de
evidenciacdo ambiental, o que implicou na construgd quarenta e seis indicadores de
evidenciacdo ambiental.

O segundo objetivo especifico propunha a class#icados indicadores de
evidenciacéo de informac&o ambiental em categokia®dita-se que o objetivo foi atingido.
Os indicadores obtidos foram classificados em cicategorias, na intengéo de reunir 0s
indicadores que possuiam caracteristicas semeth&@seandicadores de evidenciacdo e a sua
classificacdo em categorias foram submetidos adisenéde cinco estudiosos do tema, no
intuito de aprimorar os indicadores identificad@s @assificacdo em categorias realizada.

Ao analisar os indicadores de evidenciagcdo amddierds suas categorias foi possivel
observar a presenca de indicadores de dados duabt® quantitativos. Tais caracteristicas
enriguecem o estudo, pois permitiram a construgdmaldelos para estimacgao estatistica que
verifica qual tipo de informagcdo tem maior relagdmm a rentabilidade e o valor das
empresas.

O terceiro objetivo visou calcular o nivel de evidacéo de informacdes ambientais -
que sdo apresentados nos Apéndices E, F, G, A edrtir da classificacdo dos indicadores
de evidenciacdo ambiental em categorias, foranulealos cinco niveis de evidenciag¢éo: da
estrutura de governanca e sistemas de gestdo, ld&easoambientais, de indicadores

ambientais, de gastos e/ou receitas ambientaisréatmacdes financeiras.
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Na coleta de dados constatou-se que os relatonesadotam as normas @iobal
Report Initiative(GRI) possuem um maior volume de informagdes peits da estrutura de
governanca e sistemas de gestéo, politicas e dutesambientais. Outro importante aspecto
observado € o baixo nivel de informacdes ambientaiselatorio da administracdo constante
nas Demonstra¢gdes Financeiras Padronizadas, esegsperava que o nivel de evidenciacao
de informacdes financeiras ambientais fosse maéorgue a mensuracdo dos impactos
ambientais e das ac¢des para sua mitigacdo podtgsiaeridenciada.

Em se tratando do objetivo geral, foram propostosietos para perceber a relacéo
entre o nivel de evidenciagdo de informacdes artdigere rentabilidade e valor das
empresas; no entanto, tal relacdo néo foi ideatiic com excecéo do nivel de divulgacéo de
politicas ambientais. O resultado deste estudaiboni para a discussao sobre a divulgacéo
de informacdes ambientais e sua relacdo com o @esdm das empresas - tema que
apresenta pesquisas com resultados controversis) esmo se observou nos estudos que
procuram identificar a relagao entre o custo dotab a divulgagéo de informagoes.

Uma das contribuicdes desta pesquisa se confipalauutilizacdo de indicadores de
evidenciacdo ambiental coletados em relatorios ianaademonstracdes financeiras. A
obtencdo de dados por este meio implicou em umaafodiferente de divulgacéo de
informacgdes, quando se comparam os estudos readizaal Stanwick e Stanwick (2000),
Alencar e Lopes (2005), Nakamuea al. (2006), Roque e Cortez (2006), Maceeloal.
(2007), Cesar e Silva Janior (2008), Roos e WodD&» Campos, Grzebieluckas e Selig
(2009), Nosseet al. (2009), Pereira, Carvalho e Parente (2011), Fee®rf2013). Outra
contribuicdo, a utilizagdo do Q de Tobin, permisinalisar a relacdo entre o valor das
empresas e a evidenciacdo de informacdes ambielgesido em consideracdo, além de
informacdes contabeis, as percepcdes do mercaagids.

Como sugestdo para estudos futuros recomendalzareateste por setores, a fim de
identificar se, para alguns, ha maior relacdo emtrelivulgacdo de informacdes e a
rentabilidade. Outra sugestdo, seria explorar de®dormas a variavel Q de Tobin e sua

relacdo com a evidenciacao de informacdes ambgentai
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APENDICE C - COMPOSICAO DA CARTEIRA TEORICA BRASIL AMPLO (IBRA)

CODIGO ACAO TIPO QTDE. TEORICA PART. (%)
ABCB4 ABC BRASIL PN N2 47.882.792 0,06
ABRE11 ABRIL EDUCA UNT N2 46.581.114 0,138
AEDU3 ANHANGUERA ON NM 433.421.634 0,532
ALLL3 ALL AMER LAT ON NM 432.670.615 0,329
ALPA4 ALPARGATAS PN N1 151.559.216 0,213
ALSC3 ALIANSCE ON NM 95.737.834 0,188
AMAR3 LOJAS MARISA ON NM 46.984.764 0,087
AMBV3 AMBEV ON 155.541.392 1,232
AMBV4 AMBEV PN 737.694.592 5,842
ARZZ3 AREZZO CO ON NM 41.721.448 0,134
AUTM3 AUTOMETAL ON NM 31.775.132 0,051
BBAS3 BRASIL ON NM 869.869.347 2,31
BBDC3 BRADESCO ON N1 553.151.474 1,823
BBDC4 BRADESCO PN N1 2.029.637.010 6,046
BBRK3 BR BROKERS ON NM 155.974.898 0,082
BEEF3 MINERVA ON NM 85.902.717 0,076
BISA3 BROOKFIELD ON NM 271.084.372 0,037
BPHA3 BR PHARMA ON NM 255.465.217 0,196
BPNM4 PANAMERICANO PN N1 154.695.734 0,074
BRAP4 BRADESPAR PN N1 222.485.404 0,534
BRFS3 BRF SA ON NM 812.132.209 4,145
BRIN3 BR INSURANCE ON NM 66.051.706 0,122
BRKMS5 BRASKEM PNA N1 267.523.222 0,484
BRML3 BR MALLS PAR ON NM 431.247.384 0,879
BRPR3 BR PROPERT ON NM 309.630.604 0,528
BRSR6 BANRISUL PNB N1 174.302.695 0,25
BTOW3 B2W DIGITAL ON NM 58.064.390 0,088
BVMF3 BMFBOVESPA ON NM 1.929.243.205 2,243
CCRO3 CCR SA ON NM 861.282.756 1,492
CCXC3 CCX CARVAO ON NM 65.011.621 0,008
CESP6 CESP PNB N1 181.698.918 0,374
CIEL3 CIELO ON NM 334.136.895 2,061
CMIG3 CEMIG ON N1 206.290.633 0,37
CMIG4 CEMIG PN N1 531.539.280 0,96
COCE5 COELCE PNA 26.482.700 0,096
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 293.368.788 0,532
CPLE6 COPEL PNB N1 100.946.948 0,286
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 378.068.610 0,877
CSAN3 COSAN ON NM 105.678.104 0,425
CSMG3 COPASA ON NM 58.136.678 0,195
CSNA3 SID NACIONAL ON 702.056.615 0,761
CTIP3 CETIP ON NM 248.966.346 0,567
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 181.249.160 0,281
DASA3 DASA ON NM 303.111.957 0,337
DIRR3 DIRECIONAL ON NM 80.282.338 0,097
DTEX3 DURATEX ON NM 216.599.904 0,28
ECOR3 ECORODOVIAS ON NM 200.547.177 0,29
ELET3 ELETROBRAS ON N1 221.661.979 0,147
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 219.730.858 0,237
ELPL4 ELETROPAULO PN N2 93.304.680 0,083
EMBR3 EMBRAER ON NM 727.203.544 1,188
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 232.602.924 0,27
ENEV3 ENEVA ON NM 238.363.173 0,096
EQTL3 EQUATORIAL ON NM 152.929.206 0,314
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CcODIGO ACAO TIPO QTDE. TEORICA PART. (%)
ESTC3 ESTACIO PART ON NM 289.837.221 0,462
EVEN3 EVEN ON NM 214.310.538 0,165
EZTC3 EZTEC ON NM 49.021.854 0,147
FIBR3 FIBRIA ON NM 222.306.476 0,576
FLRY3 FLEURY ON NM 54.599.833 0,094
GETI3 AES TIETE ON 56.427.768 0,103
GETI4 AES TIETE PN 94.237.502 0,188
GFSA3 GAFISA ON NM 435.099.535 0,125
GGBR3 GERDAU ON N1 100.264.457 0,131
GGBR4 GERDAU PN N1 869.031.000 1,341
GOAU4 GERDAU MET PN N1 268.526.346 0,535
GOLL4 GOL PN N2 100.328.077 0,103
GRND3 GRENDENE ON NM 77.135.997 0,144
HBOR3 HELBOR ON NM 108.143.163 0,089
HGTX3 CIA HERING ON ED NM 127.537.447 0,38
HRTP3 HRT PETROLEO ON NM 288.085.637 0,02
HYPE3 HYPERMARCAS ON NM 334.151.314 0,604
IGTA3 IGUATEMI ON NM 84.039.084 0,199
IMCH3 IMC HOLDINGS ON NM 50.768.945 0,103
ITSA4 ITAUSA PN N1 2.787.296.115 2,36
ITUB3 ITAUUNIBANCO ON N1 215.152.500 0,62
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN N1 2.212.798.792 6,764
JBSS3 JBS ON NM 1.599.777.880 1,2
JHSF3 JHSF PART ON NM 108.624.772 0,059
JSLG3 JSL ON NM 62.411.939 0,088
KLBN4 KLABIN S/A PN N1 452.627.955 0,498
KROT3 KROTON ON NM 204.618.174 0,611
LAME3 LOJAS AMERIC ON 129.191.818 0,179
LAME4 LOJAS AMERIC PN 300.228.700 0,477
LEVE3 METAL LEVE ON NM 38.432.692 0,097
LIGT3 LIGHT S/A ON NM 97.626.453 0,175
LLIS3 LE LIS BLANC ON NM 71.060.967 0,043
LLXL3 LLX LOG ON NM 805.212.359 0,09
LPSB3 LOPES BRASIL ON NM 86.994.878 0,133
LREN3 LOJAS RENNER ON NM 124.517.126 0,8
MAGG3 MAGNESITA SA ON NM 170.426.589 0,101
MDIA3 M.DIASBRANCO ON NM 28.931.996 0,272
MGLU3 MAGAZ LUIZA ON NM 59.771.484 0,05
MILS3 MILLS ON NM 78.494.922 0,231
MMXM3 MMX MINER ON NM 395.120.834 0,029
MPLU3 MULTIPLUS ON NM 43.944.309 0,115
MRFG3 MARFRIG ON NM 347.077.558 0,161
MRVE3 MRV ON NM 303.481.955 0,275
MULT3 MULTIPLAN ON N2 78.912.965 0,392
MYPK3 IOCHP-MAXION ON NM 63.105.295 0,165
NATU3 NATURA ON NM 168.289.648 0,704
ODPV3 ODONTOPREV ON NM 253.034.731 0,215
OGXP3 OGX PETROLEO ON NM 1.323.843.062 0,036
OIBR3 Ol ON N1 162.344.222 0,062
OIBR4 o] PN N1 689.547.336 0,248
OSXB3 OSX BRASIL ON NM 76.915.586 0,005
PCAR4 P.ACUCAR-CBD PN ED N1 140.097.933 1,396
PDGR3 PDG REALT ON NM 1.300.363.699 0,24
PETR3 PETROBRAS ON 2.708.517.105 4,34
PETR4 PETROBRAS PN 4.035.202.846 6,912
PMAM3 PARANAPANEMA ON NM 318.862.097 0,138
POMO4 MARCOPOLO PN N2 543.620.820 0,292
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CcODIGO ACAO TIPO QTDE. TEORICA PART. (%)
PSSA3 PORTO SEGURO ON NM 93.917.748 0,25
QGEP3 QGEP PART ON NM 79.741.019 0,079
QUAL3 QUALICORP ON NM 191.873.626 0,372
RADL3 RAIADROGASIL ON NM 191.705.810 0,299
RAPT4 RANDON PART PN N1 121.109.576 0,146
RENT3 LOCALIZA ON NM 142.510.367 0,473
RSID3 ROSSI RESID ON NM 323.658.250 0,086
SANB11 SANTANDER BR UNT N2 924.867.316 1,287
SBSP3 SABESP ON NM 339.985.611 0,743
SLCE3 SLC AGRICOLA ON NM 48.017.944 0,093
SMTO3 SAO MARTINHO ON NM 42.259.350 0,123
SSBR3 SIERRABRASIL ON NM 25.490.727 0,052
STBP11 SANTOS BRP UNT N2 42.192.599 0,104
SULA11 SUL AMERICA UNT N2 154.104.158 0,236
SUZB5 SUZANO PAPEL PNA N1 461.276.773 0,381
TAEE11 TAESA UNT N2 93.446.544 0,19
TBLE3 TRACTEBEL ON NM 203.983.327 0,706
TCSA3 TECNISA ON NM 84.866.756 0,073
TGMA3 TEGMA ON NM 23.737.971 0,052
TIMP3 TIM PART S/A ON NM 732.244.574 0,764
TOTS3 TOTVS ON NM 134.184.687 0,46
TRPL4 TRAN PAULIST PN N1 88.176.032 0,272
UGPA3 ULTRAPAR ON NM 530.378.636 2,902
UsiM3 USIMINAS ON N1 173.356.454 0,176
USIM5 USIMINAS PNA N1 481.069.318 0,501
VAGR3 V-AGRO ON NM 258.811.038 0,092
VALE3 VALE ON EDJ N1 1.262.807.243 4,102
VALE5 VALE PNA EDJ N1 1.879.212.086 5,614
VIVT4 TELEF BRASIL PN 261.308.985 1,186
VLID3 VALID ON EDJ NM 55.524.853 0,175
WEGE3 WEG ON NM 214.898.172 0,582
Quantidade Tedrica Total 53.900.333.769 100
Redutor 526.726.405,83




APENDICE D - COMPOSICAO DA AMOSTRA

ORDEM | NOME NO PREGAO | NOME DA EMPRESA

1 AES TIETE AES TIETE S.A.

2 ALL AMER LAT ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA S.A

3 ALPARGATAS ALPARGATAS S.A.

4 AMBEV COMPANHIA DE BEBIDAS DAS AMERICAS-AMBEV
5 BRASKEM BRASKEM S.A.

6 BRF SA BRF - BRASIL FOODS AS

7 BROOKFIELD BROOKFIELD INCORPORACOES S.A.

8 CCR SA CCR S.A.

9 CEMIG CIA ENERG MINAS GERAIS - CEMIG

10 CESP CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO
11 CIA HERING CIA HERING

12 COELCE COMPANHIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE
13 COPASA COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS
14 COPEL COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
15 CPFL ENERGIA CPFL ENERGIA S.A.

16 CYRELA REALT CYRELA BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS

17 DASA DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA

18 DURATEX DURATEX S.A.

19 ECORODOVIAS ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E

20 ELETROBRAS CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS AS

21 ELETROPAULO ELETROPAULO METROPOLITANA EL.S.PAULO A.
22 EMBRAER EMBRAER S.A.

23 ENERGIAS BR EDP — ENERGIAS DO BRASIL S/A

24 EVEN EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S/A
25 EZTEC EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S/A

26 FIBRIA FIBRIA CELULOSE S.A.

27 GAFISA GAFISA SA

28 GERDAU GERDAU S.A.

29 GERDAU MET METALURGICA GERDAU S.A.

30 GOL GOL LINHAS AEREAS S.A.

31 GRENDENE GRENDENE S.A.

32 HELBOR HELBOR EMPREENDIMENTOS S/A

33 IOCHP-MAXION IOCHPE-MAXION SA

34 KLABIN S/A KLABIN S/A

35 LIGHT S/A LIGHT S/A

36 LOCALIZA LOCALIZA RENT A CAR SA

37 LOJAS AMERIC LOJAS AMERICANAS SA

38 LOJAS RENNER LOJAS RENNER S.A.

39 M.DIASBRANCO M DIAS BRANCO SA IND E COM DE ALIMENTOS
40 MARCOPOLO MARCOPOLO SA

41 MARFRIG MARFRIG ALIMENTOS SA

42 METAL LEVE MAHLE METAL LEVE S.A.

43 MINERVA MINERVA S/A

44 MMX MINER MMX MINERACAO E METALICOS S.A.

45 MRV MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A Verséo
46 NATURA NATURA COSMETICOS SA

47 ODONTOPREV ODONTOPREV S/A

48 ol Ol S.A.

49 P.ACUCAR-CBD CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

50 PARANAPANEMA PARANAPANEMA SA

51 PDG REALT PDG REALTY SA EMPREENDIMENTOS E PARTS
52 PETROBRAS PETROLEO BRASILEIRO S/A — PETROBRAS

53 RANDON PART RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
54 ROSSI RESID ROSSI RESIDENCIAL S.A.

55 SID NACIONAL CIA SIDERURGICA NACIONAL

56 SLC AGRICOLA SLC AGRICOLA S.A.
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ORDEM | NOME NO PREGAO NOME DA EMPRESA

57 SOUZA CRUZ SOUZA CRUZ S.A.

58 SUZANO PAPEL SUZANO PAPEL E CELULOSE S/A

59 TAESA TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.

60 TECNISA TECNISA S/A

61 TEGMA TEGMA GESTAO LOGISTICA SA

62 TELEF BRASIL TELEFONICA BRASIL S/A

63 TIM PART S/A TIM PART S/A

64 TOTVS TOTVS S.A.

65 TRACTEBEL TRACTEBEL ENERGIA S.A.

66 USIMINAS USINAS SID DE MINAS GERAIS S/A

67 V-AGRO VANGUARDA AGRO S.A

68 VALE VALE S.A.

69 VALID VALID SOLUGCOES E SERVIGOS DE SEGURANGCA EM MBIS DE
PAGAMENTOS E IDENTIFICACAO S.2

70 WEG WEG S.A.
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APENDICE E - NIVEL DE EVIDENCIACAO DA ESTRUTURA DE GOVERNANCA
E SISTEMAS DE GESTAO (NEEGSG)

EMPRESA 200¢ 2007 200¢ 200¢ 201C 2011 2012

AES TIETE 0.07% 0,2¢ 0.21 0.3¢ 0,57 0,64 0,64
ALL AMER LAT 0.0C 0,0C 0.0C 0.0C 0,0C 0,0C 0.0C
ALPARGATAS 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.07 0.0C 0.0C
AMBEV 0,07 0.21 0,2¢ 0,2¢ 0.21 0,07 0.21
BRASKEM 0.2¢ 0.07 0.4: 0.5(C 0.5C 0.57 0.3¢
BRF SA 0.0C 0.07 0.07% 0.1¢ 0.3¢ 0.4: 0,2¢
BROOKFIELD 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
CCR S# 0.0C 0,07 0,2¢ 0.0C 0,07 0,1¢ 0,21
CEMIG 0.5( 0,5C 0.64 0.5 0,57 0,57 0,57
CESF 0.0C 0.21 0.1¢ 0.21 0.1< 0.1¢ 0.21
CIA HERING 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
COELCE 0,71 0,7¢ 0,71 0,71 0,7¢ 0,7¢ 0,7¢
COPASA 0.1¢ 0.3¢ 0.3¢ 0.3¢ 0.3¢ 0.3¢ 0.3¢
COPEL 0.71 0.7¢ 0.71 0.71 0.7¢ 0.7¢ 0.7¢
CPFL ENERGI/ 0.5(C 0.4: 0.9¢ 0.9¢ 0.8¢ 0.9¢ 0.64
CYRELA REALT 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
DASA 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
DURATEX 0.21 0,1¢ 0,57 0.3¢ 0.4: 0.3¢ 0.3¢
ECORODOVIAS 0.0% 0.4: 0.21 0.5(C 0.2¢ 0.3¢ 0.5(C
ELETROBRAS 0.3¢ 0.21 0.2¢ 0.4: 0.3¢ 0.3¢ 0.4:
ELETROPAULC 0,64 0,64 0,57 0,7¢ 0,64 0.71 0.71
EMBRAER 0,14 0,21 0,2¢ 0.21 0.2¢ 0.3¢ 0.2¢
ENERGIAS BF 0,71 0,7¢ 0,71 0,71 0,7¢ 0,7¢ 0,7¢
EVEN 0.0C 0.0C 0.21 0.3¢ 0.3¢ 0.3¢ 0.3¢
EZTEC 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
FIBRIA 0.0C 0,0C 0.0C 0.2¢ 0.4: 0.4: 0.4:
GAFISA 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
GERDAU 0,5(C 0,5(C 0.4< 0,5(C 0,5(C 0,5C 0.4
GERDAU MET 0,2¢ 0,0C 0.0C 0,21 0,1¢ 0.0C 0,1¢
GOL 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,07 0,0C
GRENDENE 0.1¢ 0.07 0.07% 0.07% 0.07 0.07 0.07%
HELBOR 0.0C 0,0C 0.0C 0.0C 0,0C 0,0C 0.0C
IOCHF-MAXION 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C
KLABIN S/A 0.4: 0.3¢ 0.4: 0.5C 0.5C 0.57 0.51
LIGHT S/A 0,2¢ 0,64 0.71 0.71 0,71 0,1 0,1¢
LOCALIZA 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0,0C 0,0C 0.0C
LOJAS AMERIC 0.0C 0.0C 0.07% 0.07% 0.07 0.07 0.21
LOJAS RENNEF 0.0C 0.0C 0.07% 0.07% 0,21 0,1¢ 0.2¢
M.DIASBRANCQO 014 0,07 0,21 0,21 0,21 0,07 0.0C
MARCOPOLC 0,1¢ 0,1< 0.1¢ 0.21 0.21 0.3¢ 0,5(C
MARFRIG 0.0C 0.07 0.21 0.4: 0.64 0.64 0.6¢
METAL LEVE 0.21 0.3¢ 0.3¢ 0,1¢ 0,21 0,07 0.0C
MINERVA 0,1¢ 0,1¢ 0,07 0.0C 0,0C 0.2¢ 0.3¢
MMX MINER 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.07 0.0C 0.0C
MRV 0.0C 0.0C 0.0C 0.07% 0.0C 0,07 0.07%
NATURA 0.64 0.64 0.4: 0.5(C 0.5C 0.5(C 0.5(C
ODONTOPRE\ 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0C 0,0c
Ol 0.1¢ 0.0C 0.0C 0.0C 0.3¢ 0.07 0.3¢
P.ACUCAR-CBD 0.0C 0,0C 0,21 0.2¢ 0.4z 0.5C 0.4:
PARANAPANEMA 0,07 0,0C 0,0C 0,1¢ 0,1¢ 0,0C 0,0C
PDG REALT 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
PETROBRAS 0,64 0,71 0.71 0.4 0,7¢ 0.4: 0,57
RANDON PART 0.0C 0,21 0.0C 0,7¢ 0,57 0,2¢ 0,71
ROSSI RESII 0.0C 0.0C 0,07 0,0C 0,07 0,0C 0,0C




EMPRESA 200¢ 2007 200¢ 200¢ 201(¢ 2011 2017

SID NACIONAL 0.2¢ 0.21 0.4: 0.21 0.1< 0.21 0.1¢
SLCAGRICOLA 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
SOUZA CRUz 0.0% 0.07 0.21 0.21 0.21 0.21 0.2¢
SUZANO PAPEIL 0.4: 0.4: 0.4: 0.4: 0.4: 0.3¢ 0.3¢
TAESA 0.07% 0.07 0.2¢ 0.2¢ 0.2¢ 0.2¢ 0.2¢
TECNISA 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0,07 0,1¢ 0,1¢
TEGMA 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
TELEF BRASIL 0.5( 0.07 0.3¢ 0.3¢ 0.64 0.71 0.71
TIM PART S/A 0,1¢ 0,07 0,1¢ 0,5(C 0,5 0,64 0.0C
TOTVS 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
TRACTEBEL 0.21 0.71 0.5 0.5 0,57 0,57 0,57
USIMINAS 0.6¢ 0.57 0.64 0.71 0.71 0.7¢ 0.07%
V-AGROC 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C 0.0C
VALE 0.64 0,57 0.64 0.71 0.71 0.7¢ 0,7¢
VALID 0.0C 0.07 0.07% 0.07% 0.0C 0.21 0.2¢
WEG 0.21 0.71 0,57 0,57 0,57 0,57 0,57
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APENDICE F - NIVEL DE EVIDENCIACAO DE POLITICAS AMB IENTAIS (NEPA)

EMPRESA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AES TIETE 0,14 0,29 0,29 0,29 0,57 0,71 0,71
ALL AMER LAT 0,00 0,00 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
ALPARGATAS 0,00 0,14 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00
AMBEV 0,14 0,29 0,43 0,29 0,00 0,29 0,29
BRASKEM 0,29 0,00 0,57 0,57 0,57 0,43 0,97
BRF SA 0,14 0,14 0,43 0,29 0,71 0,71 0,71
BROOKFIELD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
CCR SA 0,29 0,29 0,14 0,14 0,29 0,43 0,97
CEMIG 0,57 0,57 0,57 0,71 0,71 0,71 0,71
CESP 0,14 0,29 0,29 0,43 0,48 0,43 0,43
CIA HERING 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COELCE 0,43 0,43 0,71 0,57 0,57 0,57 0,71
COPASA 0,00 0,29 0,29 0,29 0,43 0,43 0,43
COPEL 0,43 0,43 0,71 0,57 0,57 0,97 0,71
CPFL ENERGIA 0,71 0,57 0,86 0,71 0,71 0,86 0,71
CYRELA REALT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DASA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURATEX 0,14 0,14 0,43 0,43 0,43 0,57 0,57
ECORODOVIAS 0,00 0,14 0,29 0,29 0,29 0,43 0,29
ELETROBRAS 0,00 0,14 0,43 0,43 0,57 0,97 0,%7
ELETROPAULO 0,29 0,57 0,57 0,57 0,57 0,71 0,71
EMBRAER 0,14 0,14 0,43 0,29 0,43 0,48 0,97
ENERGIAS BR 0,43 0,43 0,71 0,57 0,5y 0,597 0,71
EVEN 0,00 0,00 0,14 0,29 0,43 0,43 0,43
EZTEC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,0D 0,00
FIBRIA 0,00 0,14 0,14 0,43 0,57 0,57 0,5
GAFISA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GERDAU 0,00 0,14 0,00 0,14 0,14 0,5¢ 0,71
GERDAU MET 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,00 0,00
GOL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,29 0,00
GRENDENE 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
HELBOR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
IOCHP-MAXION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLABIN S/A 0,14 0,14 0,29 0,43 0,71 0,71 0,71
LIGHT S/A 0,14 0,57 0,57 0,57 0,57 0,00 0,14
LOCALIZA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LOJAS AMERIC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,0p 0,14
LOJAS RENNER 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,14 0,14
M.DIASBRANCO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
MARCOPOLO 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,14
MARFRIG 0,00 0,00 0,00 0,14 0,14 0,43 0,43
METAL LEVE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,14 0,00
MINERVA 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,43 0,57
MMX MINER 0,14 0,14 0,29 0,14 0,14 0,14 0,14
MRV 0,00 0,14 0,14 0,14 0,00 0,14 0,00
NATURA 0,86 0,86 0,86 0,86 1,00 1,0( 1,0p
ODONTOPREV 0,00 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00 0,00
Ol 0,14 0,00 0,00 0,00 0,14 0,29 0,29




EMPRESA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
P.ACUCAR-CBD 0,14 0,14 0,43 0,57 0,29 0,57 0,97
PARANAPANEMA | 0,14 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00 0,00
PDG REALT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,0p 0,00
PETROBRAS 0,86 1,00 0,57 0,57 0,86 0,97 0,86
RANDON PART 0,00 0,29 0,14 0,57 0,57 0,2P 0,86
ROSSI RESID 0,00 0,14 0,00 0,29 0,29 0,29 0,29
SID NACIONAL 0,00 0,00 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00
SLC AGRICOLA 0,00 0,14 0,00 0,00 0,0( 0,00 0,00
SOUZA CRUZ 0,14 0,14 0,57 0,14 0,14 0,14 0,14
SUZANO PAPEL 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
TAESA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TECNISA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,14 0,14 0,14
TEGMA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TELEF BRASIL 0,43 0,14 0,29 0,29 0,43 0,2p 0,43
TIM PART S/A 0,00 0,00 0,14 0,57 0,84 0,48 0,30
TOTVS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
TRACTEBEL 0,43 0,29 0,43 0,43 0,43 0,48 0,43
USIMINAS 0,29 0,71 0,71 0,71 0,86 0,86 0,00
V-AGRO 0,14 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE 0,29 0,71 0,71 0,71 0,86 0,84 1,00
VALID 0,00 0,00 0,00 0,14 0,00 0,14 0,29
WEG 0,43 0,29 0,43 0,43 0,43 0,48 0,43
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APENDICE G - NIVEL DE EVIDENCIACAO DE INDICADORES A MBIENTAIS
(NEIA)
EMPRESA 2006 | 2007] 2008 2009 2010 2011 20}2
AES TIETE 013 | 033] 027/ 060 067 060 080
ALLAMER LAT | 0,00 | 0,00 | 0,00 000] 0,00 004 0,00
ALPARGATAS 0,20 | 020] 020] 020 027 018 0,33
AMBEV 033 | 033 | 033]| 033 000 033 038
BRASKEM 027 | 020] 053] 053 053 058 053
BRF SA 0,13 | 0013] 0,20 020 027 040 047
BROOKFIELD 0,00 | 0,00| 000 000 000 000 0,00
CCR SA 020 033] 027] 013 040 040 040
CEMIG 053 | 053] 053] 053 060 060 0,60
CESP 0,07| 007] 007 007 00f 013 027
CIA HERING 0,07 | 007 000 000 0030 000 000
COELCE 0,73| 0,73] 067 060 053 053 053
COPASA 0,00 | 027] 0413 027 027 027 033
COPEL 073| 073] 067 060 053 053 053
CPFL ENERGIA 0,73| 013] 067 073 067 080 067
CYRELAREALT | 0,00 | 0,70 | 0,00] 0,00 00d 000 0,00
DASA 0,00 | 0,00 000 000 00d 000 0,00
DURATEX 027 | 020] 053] 053] 047 047 047
ECORODOVIAS 0,00 020] 020 033 058 053 053
ELETROBRAS 0,07| 000 033 043 058 067 067
ELETROPAULO 0,33| 067| 060] 060 067 067 087
EMBRAER 0,00 | 0,00| 033] 047 047 040 033
ENERGIAS BR 0,73| 0,73] 067 060 053 053 053
EVEN 0,00 | 000] 033] 040 0430 04p 040
EZTEC 0,00 | 000 000 000 000 000 0do
FIBRIA 0,00 | 0,00 000 053 053 060 0,6
GAFISA 0,00 | 0,00] 000/ 000 0034 00§ 0,00
GERDAU 033 | 040| 040/ 040 040 027 033
GERDAU MET 040 | 000] 000 027 007 000 007
GOL 0,00 | 0,00| 000/ 013 043 047 0,00
GRENDENE 020 013] 013 013 018 000 0,00
HELBOR 0,00 | 0,00| 000 000 000 000 000
IOCHP-MAXION | 0,00 | 0,00| 000 000 009 000 0,00
KLABIN S/A 0,47 | 0,47 | 047| 047| 047 047 04F
LIGHT S/A 0,00 | 0,60] 060] 060 060 000 0,00
LOCALIZA 0,00 | 0,00 | 000| 000] 000 004 0,00
LOJAS AMERIC 0,00 | 000] 000 000 000 000 000
LOJAS RENNER 0,00/ 000 004 000 007 020 0,83
M.DIASBRANCO | 0,07 | 007| 0,00/ 000 0004 000 0,00
MARCOPOLO 0,00 | 0,00] 000 00d 000 033 033
MARFRIG 0,00 | 000] 000/ 027 04§ 038 0,33
METAL LEVE 0,00 | 0,00 | 020| 000 000 000 0,00
MINERVA 0,00 | 0,07 | 000 000 000 027 04F
MMX MINER 0,00 | 0,00 | 000| 000/ 000 000 0,0}
MRV 0,00 | 0,00 000] 000 000 000 0,0p
NATURA 0,33 | 0,33 | 040| 047 047 047 04r
ODONTOPREV 0,00 000 000 000 000 000 0,00




EMPRESA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ol 0,07 0,00 0,00 0,00 0,20 0,27 0,27
P.ACUCAR-CBD 0,33 0,13 0,27 0,47 0,47 0,53 0,47
PARANAPANEMA | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0p
PDG REALT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,90
PETROBRAS 0,20 0,40 0,47 0,47 0,58 0,47 0,67
RANDON PART 0,00 0,40 0,13 0,53 0,67 0,47 0,80
ROSSI RESID 0,00 0,00 0,00 0,20 0,20 0,00 0,00
SID NACIONAL 0,00 0,00 0,33 0,00 0,13 0,07 0,00
SLC AGRICOLA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,00 0,40
SOUZA CRUZ 0,00 0,00 0,27 0,20 0,20 0,27 0,27
SUZANO PAPEL 0,60 0,67 0,67 0,67 0,6Y 0,67 0,67
TAESA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TECNISA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,2y 0,33
TEGMA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TELEF BRASIL 0,20 0,20 0,40 0,33 0,4( 0,40 0,40
TIM PART S/A 0,33 0,27 0,40 0,53 0,471 0,47 0,33
TOTVS 0,00 0,00 0,13 0,00 0,04 0,00 0,00
TRACTEBEL 0,33 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
USIMINAS 0,33 0,60 0,67 0,73 0,73 0,78 0,00
V-AGRO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE 0,33 0,60 0,67 0,73 0,73 0,73 0,78
VALID 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,20
WEG 0,33 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
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APENDICE H - NiVEL DE EVIDENCIACAO DE GASTOS E/OU R ECEITAS
AMBIENTAIS (NEGRA)

EMPRESA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AES TIETE 0,50 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 0,90
ALL AMER LAT 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25 0,29 0,2%
ALPARGATAS 0,25 0,25 0,25 0,25 0,00 0,25 0,25
AMBEV 0,00 0,25 0,50 0,25 0,00 0,24 0,00
BRASKEM 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,90
BRF SA 0,25 0,25 0,25 0,25 0,2% 0,50 0,30
BROOKFIELD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0d 0,00 0,00
CCR SA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
CEMIG 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
CESP 0,50 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,%0
CIA HERING 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
COELCE 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
COPASA 0,25 0,25 0,25 0,25 0,2% 0,26 0,25
COPEL 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50 0,90
CPFL ENERGIA 0,50 0,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
CYRELA REALT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DASA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DURATEX 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 0,75
ECORODOVIAS 0,00 0,00 0,50 0,50 0,50 0,90 0,%0
ELETROBRAS 0,00 0,25 0,50 0,25 0,50 0,75 0,%0
ELETROPAULO 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,76 0,90
EMBRAER 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25 0,2p 0,90
ENERGIAS BR 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,90 0,50
EVEN 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25 0,00 0,25
EZTEC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,0p 0,00
FIBRIA 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50 0,5( 0,50
GAFISA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GERDAU 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,2p 0,25
GERDAU MET 0,25 0,00 0,00 0,00 0,25 0,26 0,00
GOL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00
GRENDENE 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
HELBOR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
IOCHP-MAXION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KLABIN S/A 0,25 0,25 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25
LIGHT S/A 0,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,00 0,00
LOCALIZA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LOJAS AMERIC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,00 0,00
LOJAS RENNER 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,00 0,45 0,25
M.DIASBRANCO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25
MARCOPOLO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,2b 0,25
MARFRIG 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25 0,25
METAL LEVE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,00
MINERVA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0q 0,00
MMX MINER 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25
MRV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0( 0,0p
NATURA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,2p
DO

ODONTOPREV 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,90 0,(




EMPRESA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ol 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P.ACUCAR-CBD 0,00 0,25 0,00 0,25 0,2% 0,25 0,25
PARANAPANEMA | 0,00 0,00 0,25 0,25 0,00 0,00 0,0p
PDG REALT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,90
PETROBRAS 0,25 0,75 0,50 0,5( 0,2b 0,35 0,50
RANDON PART 0,00 0,25 0,00 0,50 0,7% 0,2b 0,425
ROSSI RESID 0,00 0,00 0,00 0,2% 0,25 0,00 0,00
SID NACIONAL 0,50 0,50 0,25 0,50 0,25 0,2% 0,2pb
SLC AGRICOLA 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25 0,2b 0,425
SOUZA CRUZ 0,00 0,00 0,00 0,25 0,00 0,00 0,00
SUZANO PAPEL 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50 0,90 0,50
TAESA 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25 0,00 0,00
TECNISA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,2p 0,25
TEGMA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TELEF BRASIL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,2b 0,425
TIM PART S/A 0,50 0,50 0,00 0,50 0,5¢ 0,2p 0,25
TOTVS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
TRACTEBEL 0,00 0,00 0,25 0,25 0,29 0,2b 0,25
USIMINAS 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,25
V-AGRO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,5¢ 0,50
VALID 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WEG 0,00 0,00 0,25 0,25 0,25 0,2p 0,25
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APENDICE | - NIVEL DE EVIDENCIACAO DE INFORMACOES F INANCEIRAS

(NEIF)
EMPRESA 2006 | 2007 2008] 2009 2010 2011 20}2
AES TIETE 017 | 017| 0417 017 017 01Ff 0,7
ALLAMER LAT | 0,00 | 0,00 | 017 | o017] o017 017 017
ALPARGATAS 017 | 017| 0417] 017] 017 017 017
AMBEV 0,00 | 0,00 | 033]| 017] 033 017 0,00
BRASKEM 017 | 017| 0417] 033 033 0338 033
BRF SA 017 | 017| 0417 017 017 017 017
BROOKFIELD 0,00 | 017| 0417] 0417 017 017 017
CCR SA 0,00 000 000 0040 000 000 0,00
CEMIG 017 | 017| 0417] 0417] 017 017 o017
CESP 033| 033 0417 017 017y 0417 017
CIA HERING 0,00 | 0,00 000 000 0030 000 000
COELCE 0,17 | 050] 050 050 033 033 050
COPASA 017 | 017] 0417] 017 017 017 0,37
COPEL 017 | 050] 050 050 033 033 050
CPFL ENERGIA 0,33| 0,00/ 050 050 050 050 0,67
CYRELAREALT | 0,00 | 0,00 0,00] 000 00d 000 0,00
DASA 0,00 | 0,00 000 000 00d 000 0,00
DURATEX 017 | 017 | 0417] 0417/ 033 033 033
ECORODOVIAS 0,00] 000/ 033 033 0338 033 033
ELETROBRAS 0,00 033] 0417 004 017 017 0,33
ELETROPAULO 033| 033] 033 033 033 033 033
EMBRAER 0,00 | 0,00| 017/ 017 017 01f 0,17
ENERGIAS BR 017| 050/ 050 050 0338 033 050
EVEN 0,00 | 0,00] 000 000 003 00p 017
EZTEC 0,00 | 000 000 000 000 000 0do
FIBRIA 0,00 | 0,00 000] 000 033 033 0,38
GAFISA 0,00 | 0,00] 000 000 0034 00§ 0,00
GERDAU 017 | 017| 033] 017 017 0338 017
GERDAU MET 017 | 000 000 017 033 038 017
GOL 0,00 | 0,00| 000/ 0417] 004 017 0,00
GRENDENE 0,17| 0,00 000 004 000 000 0,00
HELBOR 0,00 | 0,00| 000 000 000 000 000
IOCHP-MAXION | 0,00 | 0,00| 000 000 009 000 0,00
KLABIN S/A 017 | 017 | 017| 047] 017 017 01f
LIGHT S/A 017 | 017 | 0417] 0417] 017 017 017
LOCALIZA 0,00 | 0,00 | 000| 000] 000 004 0,00
LOJAS AMERIC 0,00 | 000] 000 000 000 000 000
LOJAS RENNER 0,00/ 000 004 000 000 017 017
M.DIASBRANCO | 0,00 | 0,00]| 0,00] 000 017 01y 0,17
MARCOPOLO 0,00 | 0,00] 000 004 000 017 037
MARFRIG 0,00 | 000] 000/ 017] 017 017 017
METAL LEVE 0,00 | 0,00 | 000 017 017 017 o01F
MINERVA 0,00 | 0,00 | 000 000 000 004 0,00
MMX MINER 0,00 | 0,00 | 000| 000/ 000 017 01f
MRV 0,00 | 0,00 000] 000 000 000 0,0p
NATURA 0,00 | 0,00 000] 000 017 017 01f
ODONTOPREV 0,00 000 000 000 01f 000 0,00
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EMPRESA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ol 0,00 0,17 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00
P.ACUCAR-CBD 0,00 0,17 0,00 0,17 0,17 0,17 0,17
PARANAPANEMA | 0,00 0,17 0,17 0,17 0,17 0,00 0,0p
PDG REALT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,90
PETROBRAS 0,17 0,17 0,17 0,17 0,1y 0,17 0,17
RANDON PART 0,00 0,00 0,00 0,33 0,17 0,00 0,33
ROSSI RESID 0,00 0,00 0,00 0,17 0,17 0,00 0,00
SID NACIONAL 0,33 0,33 0,17 0,17 0,33 0,17 0,33
SLC AGRICOLA 0,00 0,00 0,00 0,17 0,17 0,1y 0,37
SOUZA CRUZ 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00
SUZANO PAPEL 0,17 0,17 0,17 0,17 0,1y 0,17 0,17
TAESA 0,00 0,00 0,17 0,17 0,17 0,33 0,33
TECNISA 0,17 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,30
TEGMA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TELEF BRASIL 0,00 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00 0,40
TIM PART S/A 0,33 0,33 0,00 0,33 0,17 0,00 0,17
TOTVS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,00 0,00
TRACTEBEL 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,1y 0,17
USIMINAS 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
V-AGRO 0,17 0,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VALE 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,1y
VALID 0,00 0,00 0,17 0,17 0,00 0,00 0,00
WEG 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,1y 0,17
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