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RESUMO

Essa dissertacdo tem como objetivo explicar a influéncia de setores de alto potencial
poluidor e com histérico de infragdes ambientais na evidenciacdo ambiental
corporativa. Para tanto, foram examinadas as Demonstragbes Contabeis e os
Relatorios de Sustentabilidade referentes ao periodo de 2017 a 2019 das companhias
abertas listadas no indice Brasil Amplo (IBrA) da B3. A pesquisa delineia-se como
aplicada, descritiva, explicativa, documental e quali-quantitativa. A partir da analise de
conteudo de 225 (duzentos e vinte e cinco) Relatérios de Sustentabilidade publicados
por 78 (setenta e oito) companhias, que compdem a amostra do estudo, e baseado
na estrutura conceitual de Rover et al. (2012), foi possivel identificarque a maioria das
informagdes ambientais divulgadas nos relatérios referem-se a informacgdes sobre
politica ambiental, seguidas de informagdes sobre impactos dos produtos e processos
no meio ambiente e informagdes financeiras ambientais e que as categorias menos
evidenciadas referem-se a educacao e pesquisa ambiental e sobre mercado de
crédito de carbono. Em média, 68,2% das companhias divulgaram relatorio de
sustentabilidade no periodo, das quais 92% adotaram alguma metodologia
internacional na sua elaboragdo. O nivel médio de evidenciagdo ambiental foi de
29,03% em 2017; 30,26% em 2018 e 30,41% em 2019 e os setores de materiais
basicos e de petréleo, gas e biocombustivel apresentaram maiores niveis médios de
evidenciacdo ambiental. Para responder ao problema de pesquisa, foram propostas
duas hipéteses de pesquisa que afirmam que as companhias que exercem atividades
de alto potencial poluidor (H1) e com histéricode infragbes ambientais (H2)apresentam
maiores niveis de evidenciagdo ambiental. O modelo de regressdo com dados em
painel com efeitos aleatdrios demonstrou que as variaveis tamanho, setor e historico
influenciaram positivamente a evidenciagdo ambiental a um nivel de significancia de
1%, nao se rejeitando as hipoteses de pesquisa, e que as variaveis endividamento,
rentabilidade, auditoria e tamanho do conselho ndo apresentaram influéncia
significativa.

Palavras-chave: Evidenciagdo ambiental. Relatorio de sustentabilidade. Impactos

ambientais.



ABSTRACT

This dissertation aims to explain the influence of sectors of high polluting potential and
with a history of environmental infractionsin corporate environmental evidence. To this
end, the Financial Statements and Sustainability Reports for the period 2017 to 2019
of the publicly held companies listed in the B3 Broad Brazil Index (IBrA) were
examined. The research is described as applied, descriptive, explanatory,
documentary and quali-quantitative. From the content analysis of 225 (two hundred
and twenty-five) Sustainability Reports published by 78 (seventy-eight) companies,
which make up the study sample, and based on the conceptual structure of Rover et
al. (2012), it was possible to identify that most of the environmental information
disclosed in the reports refers to information on environmental policy, followed by
information on the impacts of products and processes on the environment and
environmental financial information and that the least evidenced categories refer to
environmental education and research and on carbon credit market. On average,
68.2% of the companies released a sustainability report in the period, of which 92%
adopted some international methodology in its preparation. The average level of
environmental evidencewas 29.03% in 2017; 30.26% in 2018 and 30.41% in 2019 and
the basic materials and oil, gas and biofuel sectors showed higheraverage levels of
environmental evidence. To respond to the research problem, two research
hypotheses were proposed that state that companies that perform activities with high
polluting potential (H1) and with a history of environmental infractions (H2) have higher
levels of environmental evidence. The regression model with panel data with random
effects showed that the variables size, sector and history positively influenced
environmental evidence at a significance level of 1%, not rejecting the research
hypotheses, and thatthe variables indebtedness, profitability, auditand board size did

not present significantinfluence.

Keywords: Environmental evidence. Sustainability report. Environmental impacts.
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1 INTRODUGAO

Nesse capitulo se apresenta a contextualizacdo do tema; o problema; os

objetivos; a delimitagao do tema; a justificativa do estudo e a estrutura da dissertagao.
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA

Pensar um mundo sustentavel e ambientalmente responsavel requer atitudes
de mudancga que incorporem a esséncia da preocupacgao socioambiental. Essas
atitudes devem considerar os impactos e degradagdes causados ao meio ambiente
em decorréncia de acdes humanas e corporativas. Sobre a questao, a contabilidade
e a gestao ambiental cooperam no ambito corporativo com o meio ambiente e sua
preservagao e com a responsabilizagcdo de companhias que venham a agir de forma
irresponsavel.

Pesquisas sobre a tematica na area contabil retomam a preocupagao com a
divulgagcdo de informagbes ambientais pelas empresas, sobretudo pelos riscos
inerentes a determinadas atividades econdmicas em gerarem algumtipo de impacto
ambiental negativo; pela pressao exercida pela sociedade relacionada aqueles riscos
e pelo interesse das empresas com as questdes socioambientais (COELLHO et al.,
2014; PARKER, 2011; FERREIRA et al., 2014; GIACOMIN; OTT; GRANDO, 2016).

Pormeio do registro e evidenciagaode informacdes ambientais,aindaquetidas
como de divulgacao voluntaria, as organizagdes podem informar os riscos, efeitos e
impactos ambientais causados por suas atividades econdmicas ao publico externo e
partes interessadas (COELHO et al., 2014; TEIXEIRA, 2016), divulgando praticas e
acdes que evidenciem a questdo do disclosure ambiental, o que proporciona
beneficios como a percepcao social de uma empresa ambientalmente responsavel e
correta (ROVER et al., 2008b; GUBIANI; SANTOS; BEUREN, 2013).

A responsabilidade ambiental empresarial constitui-se de agdes que vao além
do cumprimento das obrigagdes das empresas com o0 meio ambiente, “[...] assumindo
mais um conteudo voluntario de participagdo em féruns, iniciativas, programas e
propostas que visem manter o meio ambiente natural livre de contaminacéo e
saudavel para ser usufruido pelas futuras geragdes” (DIAS, 2017, p. 200).

De modo a garantir o cumprimento de suas responsabilidades ambientais, as
empresas adotam padrdes de transparéncia de seus processos produtivos, politicas,

posturas e riscos de degradacao e poluigcdo ambiental. Para Coelho et al. (2014), a
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demanda por este tipo de informagdo surge a partir da crescente ocorréncia de
degradacao e poluigdo ambiental por parte das empresas que acarretam danos tanto
ao proprio meio ambiente e a sociedade, quanto ao seu resultado e situagao
patrimonial dessas companhias.

Tragédias ambientais provocadas por organizagdes atuantes em atividades
econOmicas que representam alto potencial poluidor e de utilizacdo de recursos
ambientais tém levado a sociedade a questionar e pressionar tais organizagdes frente
a essa responsabilidade socioambiental. Situacbes de danos sociais, ambientais e
financeiros causados por organizagdes no Brasil, por dolo ou culpa, foram observadas
no rompimento da barragem da mina Corrego do Feijdo em Brumadinho — MG, em
2019; no rompimento da barragem de Fundao em Mariana — MG, em 2015; no
incéndiono Terminal Alemoa em Santos — SP, em 2015; no vazamento de 6leo na
Bacia de Campos no Rio de Janeiro— RJ, em 2011, dentre outros eventos.

As causas e os efeitos de um dano, quer seja ao meio ambiente ou a propria
empresa que o gera, nem sempre sdo mensuraveis. Porém, normas ambientais que
visam regular a instituicado de obrigagdes ambientais ou até mesmo de penalidades
em caso de descumprimento destas obrigagdes preveem aplicagdo de multas e
indenizagdes no caso de infragdes ambientais (CORMIER; MAGNAN, 1997; PRADO,
2017).

Tais penalidades, quando aplicadas, tornam-se passivos ambientais das
empresas, isto €, obrigagdes que “sdo originadas por penalidades ou custos para
reparagcdo de danos ambientais ilegais, com provavel saida de recursos que
incorporam beneficios econdmicos para liquidagao” (GELBCKE et al., 2018, p. 372).

No Brasil, a divulgagédo de informag¢des ambientais & voluntaria, cabendo aos
gestores decidir o qué divulgar e em que volume, pois a divulgacdo dessas
informagdes nem sempre esta atrelada as necessidades dos usuarios das
informagdes, mas sim pelos interesses das empresas, quer seja por motivagdes
pessoais ou fatores diferenciadores que determinam essa divulgag¢ao,como a adogao
de uma postura responsavel perante a sociedade, ou porque a divulgagao ambiental
constitui-se de um mecanismo utilizado pelas organizagdes a enfrentarem as
pressdes que ponham em risco sua legitimidade, criando assim uma imagem positiva
(NOSSA, 2002; MOBUS, 2005; COELHO et al., 2014; PEDRON, 2014).

A legitimidade de uma empresa, isto €, sua capacidade em estar de acordo
com um contrato social ou uma norma legal, é alcangada quando aquela demonstra

que suas atividades correspondem aos seus valores. Para permanecerem legitimas,
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as empresas devem agir em acordo com o que esta socialmente estabelecido,
divulgando medidas, a¢des e informacdes as partes interessadas, segundo a Teoria
da Legitimidade (CORMIER; GORDON; MAGNAN, 2004; CZESNAT; MACHADO,
2012).

Estudos sobre o tema buscaram identificar fatores e caracteristicas, das
empresas ou de mercado, que determinam ou que explicam o nivel da evidenciagao
de informagdes ambientais por parte das empresas, como os de latridis (2012);
Burgwal e Vieira (2014); Giacomin, Ott e Grando (2016); D’Amico et al. (2016);
Welbeck et. al. (2017); Heflin e Wallace (2017); Leal et al. (2018); Araujo et al. (2018);
Kouloukoui etal. (2019) e Alves e Calado (2019).

Outras pesquisas buscaram relacionar as seguintes questdes a pratica de
divulgacao ambiental: (a) o fato de a atividade desempenhada pela empresa ser tida
como ambientalmente sensivel ou de alto potencial poluidor,e aqui se destacam os
estudos de Hackston e Milne (1996), Rover et al. (2008a), Carneiro,De Lucae Oliveira
(2008), Clarkson, Chapple e Overell (2011), Fonteles et al. (2013), Wegener et al.
(2013), Burgwal e Vieira (2014), Welbeck et al. (2017) e Leal et al. (2018) e (b) a
existéncia de histérico com desastres ou irresponsabilidades ambientais, que tenham
gerado multas ambientais, como os estudos de Patten (1992), Cormier e Magnan
(1997), Ferreira Neto et al. (2015), Heflin e Wallace (2017) e Elsayed e Ammar (2020).

Essas duas ultimas questbes tratadas em estudos anteriores s&o relevantes no
ambito da divulgagao ambiental, pois consideram que as companhias divulgam
informagdes ambientais ndo apenas levando em conta as necessidades dos usuarios
das informagdes ou por interesses dos gestores, mas também pelos beneficios
decorrentes da divulgacéo, como a legitimagéao social e a construgdo de umaimagem
positiva perante a sociedade.

Os aspectos do potencial de poluicdo do setor de atividade econémica das
companhias e o historico de infragdes ambientais serviram de motivacdo para a
realizacdo deste estudo, que foi desenvolvido considerando as companhias
pertencentes ao indice Brasil Amplo (IBrA) da bolsa de valores Brasil Bolsa Balcdo
(B3).

Assim, visando contribuir com a tematica e contrastar os achados dessa
pesquisa com os das pesquisas precedentes, propds-se o seguinte problema de
pesquisa: Qual a influéncia de setores de alto potencial poluidore com historico de

infracbes ambientais na evidenciacdo ambiental corporativa?
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Para responder o problema de pesquisa mencionado, foram estabelecidos o

objetivo geral e os objetivos especificos, apresentados na secao seguinte.
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

Explicar a influéncia de setores de alto potencial poluidor e com histérico de
infragdes ambientais na evidenciagdo ambiental corporativa.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os obijetivos especificos sao:

a) descrever as categorias e subcategorias das informagbes voluntaras
ambientais que sdo divulgadas pelas companhias selecionadas para a pesquisa;

b) mensurar o Nivel de Evidenciagcdo Ambiental (NEA) das informacdes
ambientais divulgadas pelas companhias selecionadas para a pesquisa;e

c) identificar os fatores que estdo estatisticamente relacionados ao Nivel de

Evidenciagao Ambiental das companhias selecionadas para a pesquisa.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

Nesse estudo, a analise da evidenciacao de informagdes ambientais tem como
foco as informagdes relativas ao meio ambiente divulgadas nos Relatorios de
Sustentabilidade dosanosde 2017,2018 e 2019 por companhias brasileiras de capital
aberto listadas na B3 e pertencentes ao indice Brasil Amplo (IBrA). Logo, as
companhias que ndocomponhameste indice ndo foram objetivo de estudo, bem como
o estudo ndo contemplou a avaliagdo da qualidade das informagdes, nem o grau de
cumprimento normativo na divulgacao dessas informacgdes.

As informagdes ambientais divulgadas em relatérios de sustentabilidade de
2017, 2018 e 2019 podem ter sido influenciadas pelos desastres ambientais de

Mariana (2015) e de Brumadinho (2019). A escolha do periodo se deve a atualidade
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das informagbes divulgadas e pelo possivel impacto dos eventos ambientais
mencionados na divulgacao dessas informacoes.

O indice estudado, IBrA, é composto por acdes de companhias listadasna B3
e permite uma visao ampla do mercado acionario brasileiro, ndo estando incluidos
Certificados de Depdésitos de Agdes (BDRs) e ativos de companhias em faléncia e
recuperagao judicial (B3, 2019). A escolha do indice permitiu uma analise ampla dos
fatores relacionadas a divulgagdo ambiental das companhias brasileiras.

A Carteira Teorica do IBrA set. a dez. 2019, valida para o dia 25 de novembro
de 2019, foi a escolhida em virtude de ser a carteira vigente quando do
desenvolvimento do projeto da pesquisa. A carteira é formada por 141 (cento e
quarenta e um) companhias de 9 (nove) diferentes setores de atuacédo. As
companhias pertencentes ao setor financeiro, ainda que listadas no IBrA, ndo foram
objeto de estudo pelo fato de seguirem normas contabeis diferenciadas e
particularidades especificas diferentes das demais.

Ainda que utilizados para divulgagao de informagdes socioambientais, outros
relatorios e demonstragcdes contabeis nao foram alvo da pesquisa para fins de analise
de divulgagdo ambiental, somente os Relatorios de Sustentabilidade que seguem
padroes do GRI (Global Reporting Initiative), ou do lIRC (International Integrated

Reporting Council), ou outra metodologia adotada pela companhia.

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

As demonstracdes contabeis desempenham papel fundamental ao fornecer as
partes interessadas (stakeholders) informagdes a respeito da posigao patrimonial e do
desempenho econémico-financeiro das empresas. A preocupacgao com a divulgagao
(disclosure) de informagdes contabeis da-se, principalmente, com o objetivo de
fornecer suporte ao processo de decisdo nas organizagdes, reduzir a assimetria
informacional e dar suporte as decisdes dos investidores (VERRECCHIA, 2001).

A divulgacéao de informagdes ambientais ndo pode ser descartada frente as
incertezas de valor, prazo e ocorréncia de eventos, pois a tendéncia dos investidores
€ considerarem a informagao oculta como negativa ou, ainda, a impossibilidade de
previsao e determinagao de cenarios futuros para a empresa e de avaliar o seu grau
de risco (PEDRON, 2014; PRADO, 2017).

No Brasil ndo ha lei que torne obrigatéria a divulgacdo de informacdes
ambientais e as normas contabeis que as regulam, ainda que de maneira implicita,
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possuem pouco detalhamento (ROVER et al., 2008a; ROVER et. al., 2008b; COELHO
et al.,, 2014; PEDRON, 2014; TEIXEIRA, 2016).

Ainda que existam esfor¢os na tentativa de normatizar a obrigatoriedade de tal
divulgagao, como os casos do modelo de Balango Social do Instituto Brasileiro de
Analises Sociais e Econdmicas (IBASE), as iniciativas do GRI e do IIRC e, ainda, a
Resolugdo CFC n° 1.003/04, o Oficio Circular CVM/SEP n° 03/2019 e os esforgos do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), a evidenciagao de informagdes
ambientais por parte das empresas brasileiras €, em sua maioria, voluntaria. Nessa
condicao, o estudo se justifica por buscar analisar o conteudo dessas informacdes
voluntarias e relacionar a divulgagdo como pratica de legitimagao social.

A partir da revisdo de estudos anteriores realizada, percebeu-se que as
pesquisas nacionais e internacionais na area contabil acerca do tema proposto
visavam, fundamentalmente, determinar niveis de divulgagdo de informacdes
ambientais, comparar praticas de evidenciagio entre paises, analisardivulgacao de
provisbes e passivos contingente ambientais e os impacto da divulgacéo de
informagdes ambientais no desempenho econdmico-financeiro. Observou-se,
também, que os estudos tomam por base, em sua maioria, a Teoria da Legitimidade.

No ambito desse estudo considera-se que as companhias que desempenham
atividades de alto potencial poluidor e que possuem histérico de infragcbes ambientais
apresentam maiores niveis de evidenciagcdo ambiental do que aquelas que nao se
encontram nessas condigbes, tendo por base a Teoria da Legitimidade e da
Evidenciagao Voluntaria.

A divulgacao ambiental € um fator que pode explicar as reagcées das empresas
a situagcbes que ameacem a sua legitimidade, pois a partir da divulgagao voluntaria as
empresas podem projetar uma imagem socioambiental positiva, numa tentativa de
reduzir os riscos, os custos politicos e sua exposicao (CHO; PATTEN, 2013; VOGT et
al., 2017; HEFFLIN; WALLACE, 2017).

Nesse sentido, esse estudo visa contribuircom esse campo do conhecimento
que trata dos determinantesdo nivel de evidenciagaode informagcdes ambientaisque,
segundo Teixeira (2016), consiste em uma das melhores formas para avaliar, no
contexto contabil, os impactos ambientais das empresas.

No estudo realizado, o foco de atengao recaiu sobre as empresas pertencentes
ao Indice Brasil Amplo (IBrA) no periodo de 2017, 2018 e 2019, diferenciando-se das
pesquisas anteriores quanto a amostra estudada, quanto ao periodo e pelo fato de

verificar se empresas de alto potencial poluidor e com historico de infragdes
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ambientais apresentam maiores niveis de divulgagado ambiental em seus Relatérios
de Sustentabilidade.

Os estudos de Patten (1992), Cormier e Magnan (1997), Ferreira Neto et al.
(2015), Heflin e Wallace (2017) e Elsayed e Ammar (2020) relacionam o histérico
ambiental, medido pela ocorréncia de desastres ambientaisa mudangasna pratica do
nivel de evidenciagdoambiental das companhiasresponsabilizadas, mas nao utilizam
os potenciais custos decorrentes da aplicagdo de infragbes inerentes a esses
desastres, que geram o histérico de infragdes ambientais, como preditores dessa
evidenciacao, sendo esta a lacuna de pesquisa preenchida com este estudo.

Os resultados da pesquisapoderao contribuirnoentendimento sobreo que leva
as organizagbes a evidenciarem informagées ambientais em determinado nivel.
Ademais, poderdao contribuir, assim como os estudos precedentes, com os érgaos
normatizadores na determinagcdo de diretrizes e praticas de divulgacédo de

informacgdes ambientais pelas empresas.
1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacao esta estruturada em cinco capitulos. No primeiro capitulo consta
esta introdugédo, contendo a contextualizagdo do tema, o problema, os objetivos, a
delimitagdo do tema e a justificativa do estudo. No segundo capitulo consta a revisao
da literatura com abordagem sobre teoria da legitimidade, evidenciagdo de
informacdes contabeis e ambientais, a revisdo de estudos empiricos e a formulagéo
das hipoteses. No terceiro capitulo sdo descritos os procedimentos metodolégicos
utilizados na pesquisa; no quarto capitulo a descricdo, analise e discussao dos
resultados; e no quinto capitulo a conclusao e recomendacgdes de estudos futuros,

seguido das referéncias e apéndices.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Nesse capitulo se apresenta uma revisao da literatura, tanto tedrica como

empirica, destinada a dar suporte a pesquisa desenvolvida.
2.1 EVIDENCIACAO (DISCLOSURE)

A finalidade primordial da Contabilidade é a de, por meio da divulgacao de
informacdes, atender aos interesses e necessidades de diversos grupos de usuarios
(stakeholders, shareholders) da informacéo contabil, ou seja, exercer a accountability.

O termo  accountability, =~ segundo Nakagawa (2007), significa,
etimologicamente, confiabilidade e, epistemologicamente, um adequado nivel de
evidenciacao (disclosure). A necessidade de evidenciagdo da informagao contabil
num nivel adequado acarreta a obrigagdao do Conselho de Administragcdo prestar
contas aos acionistas e as partes interessadas (accountability exbgena)ou, ainda, na
necessidade de os dirigentes prestarem contas do seu plano estratégico ao Conselho
da Administragdo (accountability endégena).

No sentido mais amplo do termo, o termo evidenciagao significa veiculagao da
informacdo aos usuarios a um nivel adequado, justo e completo, quer sejam as
informacdes veiculadas nas demonstragcdes contabeis ou nos materiais que as
acompanham (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2010).

A evidenciagao da informagao contabil compreende, portanto, a divulgacéo de
informacodes, quantitativas e qualitativas, que auxiliem os usuarios internos e externos
a conhecera situacao financeira e econdmica da companhia, fornecidas por canais
formais e informais de comunicagao e que formam um conjunto basico de informacoes
de uso geral permitindo, inclusive, que os usuarios ajustem os relatérios contabeis a
sua conveniéncia (PIACENTINI, 2004; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005; COELHO et al.,
2014; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2010; FLORES; BRAUNBECK; CARVALHO,
2018).

A contabilidade, ao garantir informagdes aos seus varios tipos de usuarios,
cumpre seu objetivo de evidenciar por meio dos relatérios contabeis a veracidade e a
completa realidade dos fatos, de modo que esta informacdo evidenciada possa
subsidiar as decisdes que devem ser tomadas no curso dos negécios (IUDICIBUS,
2015; FLORES; BRAUNBECK; CARVALHO, 2018).
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Quanto as discussdes sobre a existéncia ou ndo de uma Teoria do Disclosure,
Verrechia (2011, p. 98, traducéo nossa) cita que “[...] ndo existe uma teoria abrangente
ou unificadoradadivulgagao,ou pelo menos nenhumaque eu me sentisse confortavel
em identificarcomo tal [...], nenhuma‘“teoria” bem integrada[...]’. Sobre essa questao,
Dye (2001, p.184, tradugao nossa) afirma que essa impressédo da nao existénciade
uma teoria da divulgagao esta parcialmente correta, acreditandoque “[...] ndohateoria
percebida sobre divulgag¢des obrigatdrias em contabilidade[...] Mas, na minha opiniéo,
existe uma teoria das divulgagdes voluntarias”.

Na perspectiva da tematica desta pesquisa, a Teoria da Evidenciagao
Voluntaria colabora no entendimento dos fatores que motivam a evidenciagdo
ambiental corporativa. Nesse sentido, apresenta-se a seguirdefinicdes e abordagens
que circundam a evidenciagao obrigatoria e voluntaria.

2.1.1 Evidenciacao Obrigatéria e Voluntaria

A evidenciagao obrigatoria refere-se a divulgagao de informagdes contabeis
exigidas por lei ou outro normativo ou regulamento como, por exemplo, o conjunto
completo de demonstragdes contabeis de divulgacao obrigatdria e outras informacoes
exigidas nas praticas contabeis regulamentadas pela Lei n° 6.404/76 — que dispde
sobre as sociedades por agdes. Informagdes adicionais obrigatérias devem ser
evidenciadas conforme estabelecem as deliberagbes da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e os Pronunciamentos Técnicos do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), convertidos em Norma Brasileira de Contabilidade Técnica Geral
(NBC TG).

Gigler e Hemmer (1999) sugerem que o papel da divulgagao obrigatéria pode
ser util na criagdo de um ambiente em que os gestores evidenciem de forma
satisfatoria e valorizada as divulgag¢des voluntarias, se estabelecendo como um “papel
confirmatorio” daquela.

A evidenciagdo voluntaria refere-se a divulgagcdo de informagbdes néo
obrigatérias, mas que sao Uteis para um integro conhecimento da situagao financeira
e patrimonial da entidade e para o estabelecimento de projegbdes futuras, e sdo
complementares para a garantiade umainformacgao contabil relevante e representada
fidedignamente. Piacentini (2004, p. 51) entende as evidenciagdes voluntarias como

“meios utilizados pelos investidores para analisar as estratégias e os fatores criticos
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de sucesso das companhias, tanto em ambiente em que as mesmas estao inseridas,
como sob aspecto competitivo de cenario econémico”.

A teoria do disclosure voluntario pressupde que a divulgacao voluntariafornece
informagdesrelevantes e Uteis a melhoria datomada de decisao (HEFLIN; WALLACE,
2017), uma vez que esse processo decisorio deve estar amparado por informagoes
que sejam fidedignas e relevantes aos usuarios existentes ou potenciais.

Dye (2001) considera que quando uma entidade deseja divulgar informacdes
voluntarias, ela tendera a divulgaraquelas que Ihe sejam favoraveis. As informagdes
de divulgacao voluntaria sdo, geralmente, evidenciadas em relatérios gerenciais
anuais, websites, Notas Explicativas, Relatério da Administragdo, Balango Social,
dentre outros meios que se fizerem pertinentes e viaveis a organizacao (PIACENTINI,
2004; IUDICIBUS, 2015; GIACOMIN; OTT; GRANDO 2016).

As informagdes contabeis a serem evidenciadas devem ser relevantes, isto €,
devem ser capazes de influenciarinvestidores e credores no processo de tomada de
decisdo. Um volume alto de informagdes irrelevantes prejudicam esse processo e
acarretam em custos de elaboragao e divulgacao. Considera-se, portanto, que a
divulgagao de informacgdes voluntarias, mesmo considerando-se o risco de tornar
publicas informagdes estratégicas aos concorrentes, gere beneficios que sejam
superiores aos seus custos e sirva, ainda, como um mecanismo de reduc¢ao da
assimetria informacional e dos custos de agéncia (DYE, 2011).

A divulgacado obrigatoria e a divulgagado voluntaria possuem relagcdo de
interdependéncia. Verrechia (2001) considera que quando ha grande exigéncia de
divulgagdes obrigatorias, ha uma tendéncia de que se aumentem os incentivos para
divulgacao voluntaria, devido a interdependéncia existente entre as duas.

Nesse contexto, se apresenta a seguir uma abordagem teérica a respeito da
evidenciacdo ambiental e os esforcos que o6rgaos e instituicdes brasileiras e
internacionais tém despendido na tentativa de incentivar a evidenciagdo de

informacodes dessa natureza.
2.1.2 Evidenciagcao Ambiental

Considerando os impactos causados por suas atividades e consequentes
riscos a preservecao do planeta e da sociedade, a implementagcdo e o cumprimento
de ag¢des de responsabilizagado de naturezaambiental e social por parte das empresas
se tornaram relevantes, o que as tornam cada vez mais exigidas a divulgar
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informacdes ambientais e, de forma imperativa, a tomarem a¢des de preservercéo e
recuperagdao ambiental (RIBEIRO, 2002; NOSSA, 2002; RIBEIRO; BELLEN;
CARVALHO, 2011; BEUREN; SANTOS; GUBIANI, 2013; COELHO et al., 2014;
WANG et al., 2020; FORECHI et al., 2020).

Até os anos de 1960, as informagdes divulgadas pelas empresas eram
expressivamente financeiras e nada se falava sobre informag¢des de cunho social e
ambiental. A década de 1970 € o marco inicial das discussdes e preocupagdes sobre
a responsabilidade socioambiental corporativa. Em 1971, a companhia alema STEAG
Energy foi precursora na divulgacao de relatério social e a francesa Singer publicou
em 1972 o primeiro balango social que se tem conhecimento (KOLK, 2010;
BORCATO, 2017).

As informacdes ambientais diferem das informagdes de naturezafinanceiraque
sao apresentadas, por exemplo, nas Demonstracdo Financeiras Padronizadas,
primeiro pela nao obrigatoriedade de evidenciagcdo e segundo por dificuldades de
mensuragao. Nesse cenario, a contabilidade se constitui em um importante
mecanismo de evidenciacao de informagdes ambientais das empresas para com a
sociedade e com os stakeholders, atuando na mensuracéo e evidenciagao “[...] de
informacodes publicas e privadas, financeiras e nao financeiras, quantitativas e nao
quantitativas sobre o gerenciamento das questdes ambientais da empresa”
(BURGWAL,; VIEIRA, 2014, p.62).

O diclosure ambiental, como mecanismo da contabilidade ambiental, refere-se
ao conjunto de informacgdes relativas ao patriménio ambiental e ao sistema de gestao
ambiental das organizagdes, que evidenciatanto os aspectos socioambientais quanto
econOmico-financeiros (BERTHELOT; CORMIER; MAGNAN, 2003; ASSIS; BRAZ;
SANTOS, 2011).

O conjunto de informagdes de natureza ambiental pode incluir a divulgacao de
informacodes sobre as politicas ambientais adotadas pelas companhias; valores de
multas e indenizagao ambientais; agoes de preservecgao e recuperagao de solo, ar e
agua; custos e passivos ambientais; uso e exploragdo de recursos naturais; gastos
com gestdo de riscos e de externalidades ambientais; despesas ambientais com
cumprimento de determinacdes legais, dentre outras informagdes que relacionem a
atividade da empresa com as questdes ambientais (NOSSA, 2002; CONSELHO
FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2004; ROVER et al., 2012).

No Brasil, a evidenciagao de informagdes ambientais € voluntaria, pois ndo

existe por forga de lei a obrigatoridade da divulgacao de informagdes dessa natureza
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e mesmo que hajam diretrizes de 6rgaos regulamentores e fiscalizadores, a pratica
ainda é voluntaria (NOSSA, 2002; ROVER et al., 2008b, ROVER et al., 2012;
BEUREN;SANTOS; GUBIANI, 2013). Em paises em que essa pratica ndo é regulada,
as empresas apresentam menores niveis ou niveis diferenciados de divulgacao
ambiental; ja empresas de paises regulados praticam maior volume de divulgacao de
informagdes ambientais por ser obrigatéria (HACKSTON; MILNE, 1996; RIBEIRO;
BELLEN; CARVALHO, 2011; BURGWAL; VIEIRA, 2014).

Ainda que no Brasil a evidenciagdo ambiental seja voluntaria, em virtude dos
incentivos promovidos por muitos 6rgaos e instituicdes que regulam ou fiscalizam a
atividade empresarial, em quaisquer que sejam os ambitos ou atividades, a pratica da
evidenciacdo ambiental € comum, especialmente nos relatérios anuais e de
sustentabilidade (ROVER et al., 2008b; RIBEIRO; BELLEN; CARVALHO, 2011;
BEUREN; SANTOS; GUBIANI, 2014).

Nesse contexto, apresenta-se a seguiralgumasinstituicdes e 6rgaos brasileiros
e internacionais que tém envidado esfor¢os na tentativa de normatizar e/ou de orientar
a evidenciacdo ambiental:

A Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM), por meio do Parecer de Orientag&o
CVMn°15/87, recomendaque o Relatdrio da Administragdo contenha, dentre outras,
informacdes sobre a protecdo ao meio ambiente e a descricdo, objetivo dos
investimentos efetuados e o montante aplicado.

A publicagcdo de um relatério anual por parte das empresas brasileiras, que
apresente acdes de responsabilidade social e ambiental desenvolvidas, foi fortemente
incentivada e influenciada pelo Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas
(IBASE) com a publicacdo em 1997 do primeiro modelo de balango social. O IBASE
contou com o apoio da CVM, que orientou as companhias de capital aberto a
divulgarem anualmente o balango social no modelo sugerido pelo Instituto (IBASE,
2008).

Por meio da Resolucdo CFC n° 1.003/2004, o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC)aprovou a Norma Técnica Brasileira de Contabilidade NBC T 15
que trata da evidenciacao de informacgdes de natureza social e ambiental, entendida
como: a) a geragao e a distribuicdode riqueza; b) os recursos humanos;c) a interagéo
da entidade com o ambiente externo; e d) a interagdo com o meio ambiente.

A NBC T 15 instituiu a Demonstracdo de Informacdes de Natureza Social e

Ambiental, demonstracdo de natureza voluntaria que, quando divulgada, consiste em
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uma informagcéo complementar as demonstragbes contabeis obrigatérias, ndo se
confundido com as Notas Explicativas.

O Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON), mediante o
Comunicado Técnico n° 07/2012 orienta a execucgao de trabalhos e emissao de
Relatérios de Asseguragdo que estejam relacionados com informag¢des sobre
sustentabilidade e responsabilidade social. O comunicado enuncia que esse tipo de
informacao inclui a divulgacao de informagdes qualitativas sobre politicas e
gerenciamento, que sdo relevantes para muitos usuarios, e informag¢des quantitativas
gue nao necessariamente sdo mensuradas. Destaca, ainda, que pelo fato de nao
haverapenas um instrumento ou uma estrutura conceitual que regule a evidenciagéo
dessas informacgdes, as entidadestém utilizadoaestrutura que melhoratenda as suas
necessidades.

A CVM, na Instrucdo CVM n° 552/2014 (altera e acrescenta dispositivo a
Instrucdo CVM n° 480/2014 que dispde sobre o registro de emissores de valores
mobiliarios), determina que no Formulario de Referéncia sejam descritos os efeitos
relevantes da regulacao estatal sobre as atividades do emissor, dentre os quais:
“politica ambiental do emissor e custos incorridos para o cumprimento da regulagéo
ambiental e, se for o caso, de outras praticas ambientais,inclusive aadesao a padroes
internacionais de protecdo ambiental” (CVM, 2014, p.22).

Aindanalntrugdo CVMn°552/2014, a Comissao determina que no Formulario
de Referénciaas companhias devem indicar, no item 7.8, se divulgam informagdes
sociais e ambientais e, em caso negativo, a justificativa para nao fazé-lo; qual a
metodologia seguida na elaboragdao dessas informacde, isto €, qual o padréo ou
modelo de relatério de sustentabilidade adotado; se essas informacdes sao auditadas
ou revisadas por entidadeindependente e a paginanarede mundial de computadores
onde podem ser encontradas essas informacdes.

Ainda, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), por meio do Oficio Circular
CVM/SEP n° 3/2019, apresenta orientagdes gerais a serem observadas por
companhias abertas brasileiras e estrangerias quanto a divulgagao de informagdes
periddicas e eventuais. No Oficio Circular,a CVM incentiva a publicacao de relatorios
de sustentabilidade ou documento similiar e sobre Politica de Responsabilidade
Socioambiental e, caso as companhias ndo os publiquem, devem justificar o motivo
de nao fazé-lo.

Em ambito internacional, as principais diretrizes de orientagcdo para a

evidenciacdo ambiental por meio de Relatérios de Sustentabilidade incluem os
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Padrdes de Relatério de Sustentabilidade da Global Reporting Initiative (GRI); a
proposta do International Integrated Reporting Council (IIRC); as orientagdes da
Organizacédo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE); o Pacto
Global das Nagdes Unidas sobre o Progresso e a ISO 26000 — Norma Internacional
de Responsabilidade Social. Pontua-se neste trabalho as orientacdo GRI para a
evidenciacdo ambiental e a proposta do IIRC.

A Global Reporting Initiative (GRI) € uma organizagao internacional que desde
1997 influencia e incentiva a evidenciagdo ambiental por meio dos Relatérios de

Sustentabilidade:

Os Padrdes de Relatérios de Sustentabilidade da GRI (Padrées da GRI ) séo
0s primeiros € mais amplamente adotados padrdes globais para relatérios de
sustentabilidade. Desde o inicio da GRI, em 1997, a transformamos de uma
pratica de nicho para uma agora adotada pela crescente maioria das
organizagdes. De fato, 93% das 250 maiores empresas do mundo relatam
seu desempenho em sustentabilidade” (GRI, 2020a, tradugédo nossa).

Os padrdes globais para os Relatérios de Sustentabilidade GRI permitem que
as empresas divulguem publicamente os impactos econémicos, ambientais e sociais
decorrentes de sua atuagdo e mostrem como elas geram esses riscos e contribuem
para o desenvolvimento sustentavel. A primeira Diretriz GRI (G1) foilangadaem 2000;
a segunda geragao (G2) em 2002; a terceira (G3) em 2006; as diretrizes G3.1 — uma
atualizacao e conclusao do G3 — em 2011; e, por fim, as diretrizes atuais (G4) em
2013. (GRI, 2020b).

Uma outra iniciativa internacional € a proposta pelo International Integrated
Reporting Council (IRC) que surgiu em 2010 com a misséo de estabelecer relatérios
integrados sobre as principais praticas das companhias de setores publicos e
privados. O IIRC propbe a adogédo global de relatérios integrados em base
internacional como mecanismo de comunicagdo sobre a geragcdo de valor e as
contribuicdes corporativas para o desenvolvimento sustentavel (IIRC, 2020).

A proposta para um relato integrado do IIRC foipublicadaem 2013 e surgiu das
inquietudes da GRI e da contabilidade sustentavel emrelagdo ao consumo excessivo
de recursos finitos, das modificagdes climaticas e da responsabilizacdo corporativa
socioambiental. A proposta contempla uma estrutrua baseada em trés requisitos: os
conceitos fundamentais, os principios norteadores € o conteudo (CHENG et al., 2014;
FLOWER, 2014; DUMAY et al., 2016).

A seguir, aborda-se a Teoria da Legitimidade, teoria fundamental para a
compreensao da evidenciacao voluntaria ambiental corporativa.
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2.2 TEORIA DA LEGITIMIDADE

Segundo Suchman (1995), a legitimidade € uma percepg¢ao ou suposicao de
que as ag¢des de uma empresa sao desejaveis, adequadas ou correspondentes a um
sistema de normas, valores e crencgas socialmente construido. Legitimaruma agao de
uma empresa ou da gestdo de uma empresa €, portanto, confirma-la como desejavel
e correspondente aquilo que se acredita ser valido, correto e coerente a um sistema
de valores sociais estabelecidos.

A Teoria da Legitimidade surge a partir da abordagem da Teoria Institucional,
baseada nos estudos de Selznick (1948), que compreende a organizagdo como uma
expressao das pressdes do meio social em que esta inserida. A legitimidade é definida
para que se possa compreender o papel e as relagdes estabelecidas entre as
empresas e o0 contexto econdmico, social e politico que forma o sistema de valores do
qual a entidade faz parte: a sociedade com a qual interage, afeta e é afetada
(PARKER, 2005; ELSAYED; AMMAR, 2020).

A Teoria pressupde que existe entre as companhias e a sociedade em que
operam, um contrato social, construido a partir das relagdes de cultura, crencgas e
valores socialmente construidos. A partir desse contrato, as organiza¢gdées operam de
modo a realizar agdes de interesse da sociedade em troca de aprovagao e
legitimagéo, sob o risco de terem seus direitos de operagdo revogados (PARKER,;
GUTHRIE 1989; DEEGAN, 2002; KOULOUKOUI et al., 2019).

Assim, para a Teoria da Legitimidade, se a continuidade dasopera¢des de uma
organizacgao depende de ela agir de modo a atender aos interesses da sociedade,
espera-se que ela se esforce para que suas atividades sejam aceitas e percebidas
como legitimas (DIAS FILHO, 2012), o que para Deegan, Rankin e Voght (2000) e
Deegan (2002) é um motivador para que as organizag¢des divulguem informacodes
sociais e ambientais para legitimar sua posi¢ao na sociedade.

Uma companhia pode alcangar, manter ou recuperar legitimidade mediante trés
estratégias: estratégia pragmatica, que se baseia no interesse do publico externo;
estratégia moral, que tem por base aprovagdes normativas; e estratégia cognitiva,
com base no valor adquirido com a legitimidade (SUCHMAN, 1995).

Quando incapazes de atingir uma legitimidade de suas atividades, as
companhias enfrentam pressdes dos stakeholders, podendo resultar em intervencao
governamental. Os custos decorrentes dessas intervencdes se constituem de

incentivo pela busca continua da legitimidade (ROVER et al., 2012). Ndo atingiresse
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alinhamento esperado pela sociedade pode ampliar a lacuna de legitimidade, pois
gera auséncia de “[...] correspondéncia entre as maneiras pelas quais a sociedade
acredita que uma organizacgao deve agir e como € percebido que a organizagao agiu
[...]" (ELSAYED; AMMAR, 2020, p. 256).

Ademais, a Teoria da Legitimidade € “a lente que interpreta uma série de
estudos sobre os relatorios e o desempenhoambiental dasempresas; [...] usadacomo
uma explicagdo para as reagdes das empresas as ameacgas de sua legitimidade”
(VOGT et al., 2017, p.26).

Nesse contexto, as companhias se valem da divulgagao ambiental para projetar
uma imagem de consciénciaambiental e de socialmente responsaveis,numatentativa
de minimizarexposi¢cdes a possiveis custos politicos e sociais. (CHO; PATTEN, 2013;
HEFFLIN; WALLACE, 2017). Watts e Zimmerman (1978) afirmam que empresas que
operam em setores de maiores riscos ambientais possuem maiores custos politicos e
maior pressao da sociedade. Como medida de se manterem legitimas perante essa
sociedade, as companhias se valem de um maior volume de disclosure ambiental nos
relatérios financeiros.

A Teoria da Legitimidade tem sido utilizadacomumente como base tedrica para
explicar a divulgagao de informagdes voluntarias, sobretudo informagdes de cunho
socioambiental. Por exemplo, os estudos desenvolvidos por Patten (1992); Gray,
Kouhy e Lavers (1995); Deegan (2002); Mobus (2005); Patten (2019) e Elsayed e
Ammar (2020) buscaram relacionar a aplicacdo da Teoria a pratica do disclosure
voluntario socioambiental.

Baseado na Teoria da Legitimidade, o estudo de Patten (1992) examinou os
impactos decorrentes do derramamento de 6leo causado pela petroleira Exxon Valdez
nas divulgagdes ambientais do relatério anual de outras empresas do mesmo setor de
atividade, exceto a propria Exxon. O desastre ambiental ocorreu em 1989, no Estreito
Prince William, nos Estados Unidos. Ao identificarque as empresas do mesmo setor
da Exxon aumentaram significativamente o volume de divulgagado ambiental apds o
desastre, Patten (1992) concluiu que esses achados sustentam os argumentos da
Teoria da Legitimidade.

Gray, Kouhy e Lavers (1995) desenvolveram um estudo que analisa 13 anos
de divulgagao social por empresas do Reino Unido, verificando se as praticas de
divulgacgao propostas pelo estudo de Lindblom (1994) estavam sendo utilizadas nos
relatorios anuaisdaquelasempresas. Os autores afirmam que a divulgagdoambiental

tem sido usada, primeiro, como forma de mudar a visdo de desempenho ambiental e,
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por conseguinte, para distrair os leitores em relacdo aos principais problemas
ambientais.

Deegan (2002), ao escrever uma introdugao a edigdo especial do Accounting,
Auditing & Accountability Journal, afirma que o entendimento das motivagbes que
levam a divulgagao social e ambiental é explicado, muitas vezes, pelo desejo das
companhias em legitimarem suas operag¢des. Ainda que afirmando que o papel da
teoria na explicagao das decisdes gerenciais deve ser considerado como uma teoria
relativamente subdesenvolvida, entende que ela é capaz de oferecer insights uteis.

O autor entende que as organizagbes tendem a mudar sua estrutura para
alinhar-se as expectativas da sociedade e que, caso a sociedade ndo esteja satisfeita
no cumprimentode suas obrigagdes “contratuais”, aquela pode revogar a legitimidade
concedida a companhia.

O estudo de Mobus (2005) também utiliza a Teoria da Legitimidade como lente
de interpretagcdo para examinar a relacdo entre a divulgacdo obrigatoria do
desempenho ambiental e a subsequente divulgagdo do desempenho regulatorio de
nao conformidades. As divulgagdes regulatorias de ndao conformidades ameagam a
legitimidade organizacional e a divulgacdo de conformidade regulatoria é utilizada
pelas empresas como uma tatica dos gestores para minimizar o efeito deslegitimador
revelado pelas divulgagcdes contabeis obrigatérias.

A partir da estrutura de legitimidade de Suchman (1995), o estudo de Elsayed
e Ammar (2020) busca compreender a governancga em sustentabilidade como uma
pratica crescente apds o incidente do vazamento de petréleo no Golfo do México pela
petrolifera inglesaBritish Petroleum (BP). A partir de registros de 2008 a 2017, aborda
o conceitode governangaem sustentabilidade e elabora seu processo de surgimento,
promulgacéao, implantacédo e interagdo como um mecanismo de gerenciamento da
legitimizagao organizacional.

Um cenario em que as empresas apresentam maior transparéncia as partes
interessadas sobre os impactos ambientais de sua atuacao pode trazer vantagens
competitivas como a legitimag¢ao de suas atividades para ganhar, manter ou melhorar
suas reputagdes como empresas ambientalmente responsaveis; melhorar sua
imagem corporativa; melhorar suas relagcbes de modo a obter acesso a novos
recursos financeiros e mais baratos; e aproximar-se de instituicdbes que podem
aumentar sua confianga frente ao governo, reduzindo custos legais (ORTAS,
ALVAREZ,ETXEBERRIA, 2014).
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A Teoria da Legitimidade contribui para que a divulgagéo socioambiental seja
uma ferramenta de responsabilidade e nao de legitimizacao (PATTEN, 2019) e para
que se compreenda os fatores motivadores que levam as empresas a pratica do
disclosure voluntario ambiental (MACHADO; OTT, 2015).

A explicagao dada pela Teoria da Legitimidade de que as empresas tendem a
manter ou aumentar seu nivel de divulgagao de informagdes ambientais como forma
de buscar ou conservar a legitimagdo por parte da sociedade € basilar para
fundamentar o entendimento do problema de pesquisa desse estudo, pois este visa
demonstrar os fatores que estdo estatisticamente relacionados ao nivel de
evidenciacdo ambiental e identificar se as empresas de alto potencial poluidore com
histérico de infragdes ambientais mantém maiores niveis de divulgagao ambiental,
fatores que, se naorejeitados, coadunam com a Teoria da Legitimidade.

Algumas praticas de evidenciagdo ambiental foram analisadas em estudos
brasileiros e internacionais que fundamentam a problematica deste estudo. A seguir,
se apresenta a revisdo empirica desses estudos, seus objetivos e resultados e a

formulacao das hipoteses de pesquisa.
2.3 REVISAO EMPIRICA E FORMULACAO DAS HIPOTESES

Estudos que abordam a problematica da evidenciagdo de informacdes
ambientais tém procurado explicar as praticas de divulgagao voluntaria a partir das
variaveis determinantes para tal divulgagao, ou identificagdo de quais e que tipos de
informacgdes ambientais sdo divulgadas, ou ainda a partir das correntes da Teoria da
Legitimidade e do disclosure voluntario.

A busca de publicagdes nacionais e internacionais sobre a tematica da
divulgagao de informag¢des ambientais foi efetuada nas seguintes bases de dados:
SciELO, Portal de Periddicos Capes, Biblioteca Digital Brasileira de Teses e
Dissertagcbes, Science Direct, Springer Link, Wiley One Library, Spell, Web Of
Science, Scopus e Emerald Insight, utilizando as palavras-chaves, individualmente ou
em conjunto, “evidenciagao”, “divulgagao”, “ambiental”, “meio ambiente”, “divulgacao
voluntaria” e “determinantes” nos idiomas inglés e portugués.

Considera-se como estudos nacionais aqueles que utilizaram amostras
compostas majoritaria ou totalmente por empresas brasileiras e como estudos
internacionais aqueles que utilizam amostras compostas majoritaria ou totalmente por
empresas nao brasileiras.
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2.3.1 Estudos Empiricos Nacionais

Dentre os estudos nacionais encontrados destacam-se os seguintes:

Rover et al. (2008a) analisaram a divulgagdo ambiental voluntaria reportada
nas demonstragdes contabeis de 2006 das empresas dos setores de alto impacto
ambiental. Por meio de analise de correspondéncia simples e multipla identificaram
se ha relagdo entre a noticia (boa, ruim ou neutra), a evidéncia e o veiculo de
comunicagao e, em seguida, os fatores que explicam a evidenciagao voluntaria. Os
resultados apontam que existe relagdo entre noticias boas e declarativas e entre a
informacgao neutra e monetaria; o tamanho e as variaveis empresa de auditoria e
participacdo no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) sdo significantes para
explicar a evidenciagao ambiental.

Rover et al. (2012) identificaram os fatores que determinam a divulgacdo
voluntaria ambiental pelas empresas brasileiras potencialmente poluidoras;
analisaram as Demonstragdes Financeiras Padronizadas e os Relatoérios de
Sustentabilidade do periodo de 2005 a 2007 das empresas abertas com acdes
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa)! e pertencentes a setores de
alto impacto ambiental. Os resultados mostram que as variaveis “tamanho da
empresa, empresa de auditoria, sustentabilidade e publicacdo do Relatério de
Sustentabilidade” sdo relevantes para a explicacdo do disclosure voluntario de
informagdes ambientais.

O estudo de Fernandes (2013) objetivou verificar os fatores que influenciaram
o disclosure ambiental de 154 companhias brasileiras listadas na BM&BOVESPA no
periodo de 2006 a 2010. A partir da analise de conteudo das notas explicativas,
relatorios da administragdo e relatorios ambientais e da analise de regresséo, os
resultados apontam que somente a variavel tamanho influenciou positivamente o
disclosure ambiental, enquanto as variaveis endividamento e listagem no Novo
Mercado influenciaram negativamente.

Fonteles et al. (2013) analisaram a evidenciacao de provisdes e contingéncias
por 308 companhias listadas na BM&FBOVESPA no ano de 2010. O disclosure
voluntario apresentou relagdo positiva com o setor de atividade (energia elétrica,

eletroeletrénicos, comércio, minerais n&o metalicos e telecomunicagbes), tamanho e

' Os estudos anteriores a 2017 referem-se a atual Brasil, Bolsa, Balcido (B3) como Bovespa ou
BM&FBOVESPA e, desta feita, preferiu-se manter a nomenclatura utilizada nos estudos.
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rentabilidade; e negativamente com liquidez, setor de atividade (construcéo) e
segmento de listagem (tradicional).

Coelho et al. (2014) analisaram os fatores diferenciadores do nivel de
divulgagao de informacgdes voluntarias sobre meio ambiente por 69 companhias
brasileiras de capital aberto pertencentes a setores de alto impacto ambiental listadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), no exercicio de 2008, concluindo que
as informagdes evidenciadas nas demonstragées contabeis se configuram, em sua
maioria, de tipo declarativa e que as variaveis tamanho e sustentabilidade séo
determinantes no nivel de divulgacao de informagdes ambientais.

Pedron (2014) objetivou analisar se existe relagdo entre a rentabilidade e o
valor de empresas listadas no indice Brasil Amplo da BM&FBOVESPA e o nivel de
evidenciacdo de informagdes ambientais. O estudo teve como amostra 70
companhias e considerou o periodo de 2006 a 2012. Como resultado, a autora néo
identificou relagcao estatisticamente significante entre o nivel de evidenciagéo
ambiental e a rentabilidade e o valor da empresa, exceto as informacdes de politicas
ambientais que apresentaram relagao positiva com o ROA.

Cardoso, De Luca e Gallon (2014) estudaram o disclosure socioambiental das
empresas brasileiras com melhor reputacdo corporativa de uma amostra de 29
companhias listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e no indice de
Carbono Eficiente (ICO?) da BM&FBOVESPA que divulgaram em 2010 o Relatorio
GRI. Os resultados apontam que empresas com melhor reputacéo, isto €, aquelas
listadas no ISE e no ICO?2 evidenciaram maior nimero de informagoes
socioambientais.

Ferreira Neto et al. (2015) investigaram o impacto de acidentes ambientais no
volume de disclosure e de investimentos socioambientais das empresas brasileiras,
no periodo de 1997 a 2015. Quando da ocorréncia de acidentes socioambientais
relevantes, existem fortes indicios de que as empresas causadoras dos acidentes
relatem um maior volume de disclosure socioambiental nos cinco anos apds a
ocorréncia dos acidentes em comparagao aos cinco anos anteriores.

Teixeira (2016) analisou as evidéncias de passivo ambiental divulgadas pelas
empresas do setor de energia elétrica de 1997 a 2014. Apds analisar 941 notas
explicativas de 64 empresas, os resultados apontam que 53,85% das empresas
evidenciaram passivos ambientais ao menos uma vez e 46,15% nao o fizeram,
concluindo que a evidenciagdo pode ser um meio plausivel para divulgagao de

questdes ambientais.



35

Giacomin, Ott e Grando (2016) analisaram as variaveis determinantes de
divulgacgao voluntaria de informagdes de carater ambiental no ano de 2013 de uma
amostra de 47 companhias abertas de alto impacto ambiental listadas na
BM&FBovespa. A maioria das evidenciacgdes foi do tipo declarativa e as categorias
mais evidenciadas se referem a impactos de produtos e processos as politicas
ambientais e as variaveis determinantes no nivel de divulgag¢ao foram: tamanho da
empresa, certificacdo ambiental e controle acionario.

O estudo de Vogt et al. (2016) analisou a relacéo entre fatores determinantes
da divulgagao de informacgbes sobre os impactos ambientais de 97 empresas
brasileiras, a partir da analise do Relatério de Sustentabilidade e dos Relatorios
Anuais. As variaveis tamanho, a empresa de auditoria e a adogdo do modelo GR/
estdo associados a divulgagao; o indice de sustentabilidade corporativa, o potencial
de poluigao, a governanga, agdes, retorno sobre ativos e retorno sobre o patrimdnio
liquido nao apresentaram relagao explicativa significativa.

Leal et al. (2018) investigaram os fatores que influenciam a divulgagéo de
provisbes e passivos contingentes ambientais pelas empresas de alto impacto
ambiental, sob a perspectiva das pressdes institucionais de acordo com a vertente da
Nova Sociologia Institucional (NIS)da Teoria Institucional. Foram analisadas as notas
explicativas de 48 empresas pertencentes aos setores de atividades classificados
como de alto potencial poluidor, referentes aos exercicios de 2010, 2011,2012 € 2013
identificando-se que a divulgacdo de informagdes sobre provisbes e passivos
contingentes ambientais pelas empresas da amostra € influenciada pelas variaveis
tamanho da empresa, nivel de governanca, setor de atuagao e participagao no ISE.

Silva, Araujo e Santos (2018) analisaram a relagdo entre a rentabilidade e o
disclosure de provisdes e passivos contingentes ambientais de 38 empresas de alto
potencial poluidorlistadasna B3 de 2011 a 2016. Os resultados apresentaram relagéo
significativa e negativa entre o disclosure e as variaveis “rentabilidade, valor de
mercado e listagem no ISE” e relagdo significativa e positiva com a variavel
‘endividamento”.

Alves e Calado (2019) identificaram as caracteristicas enddgenas das
companhiasqueexplicam o nivel de evidenciagdo ambiental constante nos Relatorios
de Sustentabilidade, de 2010 e 2015, de 52 companhias, consideradas como as
maiores em volume de vendas liquidas pela Revista Exame — Edicado Maiores e
Melhores 2016. A variavel “desempenhoda empresa (volume de vendas)’ apresentou

relacdo significativa e positiva com o nivel de disclosure ambiental.
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O estudo de Kouloukoui et al. (2019) examinou a extensdo e o conteudo da

divulgacgao de informacgdes sobre riscos climaticos nos relatérios de sustentabilidade

de 67 empresas listadas na B3 e que divulgaram relatorio de sustentabilidade modelo

GRI de 2009 a 2014. Ao testar se ha relagdes entre a quantidade de divulgacao de

riscos climaticos e algumas caracteristicas da empresa, identificaram que a

divulgacgao tem relagdes significativas e positivas com o tamanho da empresa, o

desempenho financeiro e origem do pais e associagdes negativas com o nivel de

endividamento.

O Quadro 1 apresenta os resumos dos estudos empiricos nacionais revisados.

Quadro 1 - Resumos dos estudos empiricos nacionais

Ano

Autores

Objetivo

Resultados e determinantes da
divulgagdo ambiental

2008a

Rover et al.

Compreender o fenbmeno da
divulgagao voluntaria ambiental nas
Demonstragbes Financeiras
Padronizadas.

Tamanho da empresa, empresa de
auditoria e participagao no ISE.

2012

Rover et al.

Identificar os fatores que determinam
a divulgacdo voluntaria ambiental
pelas empresas brasileiras
potencialmente poluidoras.

Tamanho da empresa, empresa de
auditoria, sustentabilidade e
publicagao do Relatério de
Sustentabilidade.

2013

Fernandes

Verificar os fatores que influenciaram
o disclosure ambiental das empresas
brasileiras.

Tamanho da companhia
(positivamente); Novo Mercado e
Endividamento (negativamente).

2013

Fonteles
et al.

determinantes  da
de  provisbes e
por companhias

Analisar  os
evidenciagao
contingéncias
brasileiras.

Influenciada positivamente pelo setor
de atividade, tamanho e rentabilidade
e negativamente por liquidez e
segmento de listagem.

2014

Coelho et al.

Analisar os fatores diferenciadores do
nivel de divulgacdo de informagdes
voluntarias sobre o meio ambiente por
companhias brasileiras de capital
aberto.

Tamanho e sustentabilidade (listagem
no ISE).

2014

Pedron

Analisar se existe relagao entre o nivel
de evidenciagcdo de informagdes
ambientais e arentabilidade e valorde
empresas brasileiras.

A evidenciagdo de informagcbes de
politicas ambientais  demonstrou
relagdo significativa e positiva com o
ROA e negativa com a rentabilidade.

2014

Cardoso, De
Luca e
Gallon

Investigar o disclosure socioambiental
das empresas brasileiras de capital
aberto com melhor reputagao
corporativa.

Empresas com melhores reputagao
corporativa apresentam  maiores
niveis de evidenciagdo ambiental.

2015

Ferreira Neto
et al.

Investigar o impacto que os acidentes
ambientais causam no volume de
disclosure e de investimentos
socioambientais das empresas
brasileiras.

A ocorréncia de acidentes ambientais
€ determinante para o aumento da
divulgagao ambiental.

2016

Giacomin, Ott
e Grando

Verificar as variaveis determinantes
da divulgagdo  voluntaria de

Tamanho da companhia, certificagéo
ambiental e controle acionario.
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informacdes de carater ambiental de
companhias de alto impacto ambiental
listadas na B3 - Brasil Bolsa Balcéao.

Analisar as evidéncias de passivo

53,85% das empresas evidenciaram

2016 Teixeira ambiental divulgadas pelas empresas | passivos ambientais ao menos uma
do setorde energia elétrica. vez e 46,15% né&o o fizeram
Analisar a relagao entre os fatores
determinantes da divulgacdo de| O tamanho, a auditoriae a adog¢&o do
2016 | Vogtetal. || ? gac ¢
informagées sobre os impactos| modelo GRI.
ambientais das empresas brasileiras.
Investigar os fatores que influenciam a| Tamanho da empresa, nivel de
2018 Leal of al divullgagéo de provis.()es le passivos gov.erlnan(;—a, setor de gtuggéo e
contingentes ambientais pelas | participagdo no ISE (Indice de
empresas de alto impacto ambiental. | Sustentabilidade Empresarial).
Analisar a relagéo entre a
. .. | rentabilidade e o disclosure de]| Significancia negativa para a variavel
Silva, Araujo - . . o e
2018 provisbes e passivos contingentes | Rentabilidade e positiva para
e Santos . . L
ambientais das empresas de alto | Endividamento.
potencial poluidor.
[dentificar as caracteristicas
endégenas das companhias que
Alves e .g . . P . d Desempenho da empresa (volume de
2019 explicam o nivel de evidenciagdo das
Calado ~ ; . . vendas).
questdes ambientais sobre a pratica
do disclosure ambiental.
Investigar a extenséo e o conteudo da o -
. ~ . ~ . Associagao positivacomo tamanho da
. | divulgagédo de informacdes de riscos . ;
Kouloukoui o . empresa, desempenho financeiro e
2019 climaticos nos relatérios de| . , . ,
et al. . origem do pais e negativa com nivel
sustentabilidade de empresas -
- de endividamento.
brasileiras.

Fonte: autores citados.

A partir dos estudos nacionais revisados é possivel observar que os fatores

tamanho da empresa (normalmente medido pelo logaritmo natural do ativo total da

companhia), listagem da empresa no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),

setor de atividade (normalmente setores de alto potencial poluidor), rentabilidade (em

alguns casos influenciou positivamente e outros negativamente)e o endividamento se

destacam dos demais como fatores que afetam a divulgagao voluntaria ambiental.

2.3.2 Estudos Empiricos Internacionais

Quanto aos estudos internacionais, ressaltam-se os resultados dos seguintes:

Patten (1992), com base na Teoria da Legitimidade, analisou os efeitos

causados pelo derramamento de 6leo da Exxon Valdez nas divulgagdes ambientais

das demais companhias do mesmo setor, com exce¢ao da propria Exxon. O autor

identificou que apds a ocorréncia do acidente ambiental houve um aumento

significativo nas divulgagcées ambientais das empresas, além da relagdo com o
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tamanho da companhia, identificou que apds a ocorréncia de um acidente ambiental
as companhias tendem a aumentar a divulgagao ambiental como forma de nao
perderem sua legitimidade.

O trabalho de Hackston e Milne (1996) relata um estudo sobre as praticas de
evidenciagéo social e ambiental das empresas da Nova Zelédndia e examina os
determinantes dessa pratica. Baseado no estudo de Patten (1991), os resultados
apontam o tamanho da empresa e o setor significativamente associados as
divulgagbes sociais e ambientais e a lucratividade (atual e anterior) néo
significativamente relacionada.

Cormier e Magnan (1997) testaram a relagdo que estabelece que quanto maior
o0 volume de poluicdo de uma companhia, maior o volume de seus passivos
ambientais, que refletem custos e despesas que a companhia deve incorrer, afetando
sua posi¢ao no mercado de agbes. Segundo os autores, quanto mais as empresas
em estudo poluem, maior a extensao de seus passivos ambientais implicitos. A
amostra foi formada por companhias canadenses dos setores de papel e celulose,
refino de petroleo e agos e metais e as observagdes foram coletadas de 1986 a 1991.
O estudoidentificou que quanto maior o nivel de poluigao produzido pelas empresas,
menor sera sua valorizacdo no mercado de agdes e que a maiorias das companhias
possuem passivos ambientais implicitos, isto €, ndo divulgados.

O estudo de Al-Tuwaijri, Chrisensen e Hughes (2004) teve como objetivo
analisarde forma integrada as relagcdes entre a divulgacdo ambiental, o desempenho
ambiental e o desempenho econémicode 198 empresas listadas no Diretério de Perfis
Ambientais de 1994 do Investor Responsibility Research Center, geradoras de lixo
toxico e que aparecem no indice Wall Street Journal. Os resultados apontam que o
desempenho ambiental esta positivamente relacionado ao desempenho econdmico;
empresas com maior exposi¢cao ambiental e maior visibilidade publicarespondemcom
padroes mais altos de desempenho ambiental; o desempenho ambiental e a
preocupacdo ambiental da companhia mostraram-se significativamente e
positivamente associados ao nivel de divulgagcdo ambiental.

Clarkson, Chapple e Overell (2011) examinaram a natureza das informacdes
ambientais divulgadas por empresas australianas e se possuiam relagdo com o
desempenho ambiental. A amostra foi composta por 51 empresas que se reportaram
ao Inventario Nacional de Poluentes (NPI) em 2002 e 2006. Os resultados apontam

que empresas com maior propensao a polui¢cdo divulgaram mais informagdes
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ambientais e essas informagdes sdo mais verificaveis e objetivas em relagao as
divulgadas pelas companhias menos propensas.

Andrikopoulos e Kriklani (2012) estudaram as praticas de divulgagado ambiental
nos sites das empresas listadas na Bolsa de Copenhague e identificaram que o
tamanho da empresa, a alavancagem financeira, a relagao entre o valor de mercado
e a lucratividade estéo significativamente associados a ampla divulgagado ambiental.

latridis (2013) realizou um estudo que se concentra na Malasia e que avalia a
associagao entre a divulgagcdo ambiental e o desempenho ambiental; os resultados
do estudo mostram que a divulgagcao ambiental esta positivamente ligada ao
desempenho ambiental e que o tamanho, necessidade de capital, lucratividade e
gastos de capital, estdo positivamente associados a qualidade da divulgagao
ambiental.

O estudo de Wegener et al. (2013) avalia as caracteristicas que estao
associadas as decisdes de 319 empresas canadenses em divulgarem informacodes
relacionadas ao carbono por meio do Carbon Disclosure Project (CDP), por um
periodo de quatro anos. Os resultados apontam que a decisdao das empresas em
divulgarem essas informacgdes estdo associadas a empresa de investidores nacionais
e que as empresas que divulgaram sdo industrias menos poluentes e com menor
exposicao a riscos de litigio.

Burgwal e Vieira (2014) buscaram identificar variaveis que tém impacto
significativo no nivel das praticas de divulgacdo ambiental adotadas por companhias
abertas holandesas e identificaram a existéncia de uma associagéo significativa e
positiva entre o tamanho, o setor e o nivel de divulgagao ambiental.

Ortas, Alvarez e Etxeberria (2015) buscaram identificar as variaveis financeiras
que influenciaram na extensao do relatério de sustentabilidade ambiental corporativo
de 3.931 empresas que operam em 51 setores industriais e em 59 paises. As
hipbteses que afirmam que empresas maiores, com maiores indices de alavancagem,
maiores desempenhos e maior volume de investimentos em inovagao apresentam
maiores extensdes de relatorio de sustentabilidade ambiental,foram confirmadas pelo
estudo.

Plumlee et al. (2015) reexaminaram a relacdo entre a qualidade das
divulgagdes ambientais voluntarias de uma empresa, o valor da empresa e a
qualidade da divulgagcdo ambiental voluntaria. Os autores identificaram que a
qualidade da divulgacao ambiental voluntaria estd associada ao valor da empresa,

consistente com as expectativas das hipoteses propostas.
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D’Amico et al. (2016) estudaram os fatores que influenciam as divulgacdes
ambientais de empresas italianas e verificaram os efeitos produzidos pela introdugao
de legislacdo especifica (ainda que de carater voluntario) sobre as divulgagdes
ambientais. O estudo identificou relagao negativa entre as divulgagcées ambientais, a
listagem da empresa e a presencga de acionistas minoritarios e de grandes empresas
de auditorias.

A analise de conteudo realizada por Ahmadi e Bouri (2017) nos relatorios
anuais de 2013 a 2015 das principais empresas francesas listadas no Cotation
Assistée en Continu - CAC 40 (40 maiores empresas cotadas na Franga) indica que
a divulgacdo ambiental esta positivamente associada aos seguintes atributos
ambientais: baixa quantidade de residuos perigosos, adog¢ao voluntaria de iniciativas
ambientais; e aos atributos financeiros: tamanho da empresa, necessidade de capital,
lucratividade e gasto de capital.

Ganapathy e Kabra (2017) buscaram determinar os fatores que influenciam as
divulgacdes ambientais de empresas que fazem negécios na india. Verificaram que o
tamanho da empresa, o tamanho do conselho, a propriedade estrangeira e a
certificacdo ambiental sdo fatores importantes na explicacdo das praticas de
divulgagao ambiental.

O estudo de Heflin e Wallace (2017), a partir da analise de evidéncias sobre as
consequéncias e motivagdes para divulgacbes ambientais apds o incidente de
desastres naturais, identificaram que empresas com pior desempenho ambiental
passado eram mais propensas a aumentar as divulgagdes de planos para desastres.
O estudo analisou a empresa The British Petroleum Company, que causou
derramamento de 6leo em 2010 no Golfo do México, nos Estados Unidos, e as
consequéncias para o setor.

Welbeck et al. (2017) objetivaram examinar o tipo de informacéao relacionada
ao meio ambiente que as empresas divulgam em Gana. Realizaram analise de
conteudo do relatério anual corporativo de 17 empresas listadas na Bolsa de Valores
de Gana (GSE) durante um periodo 2003 a 2012 e uma analise de regressao para
identificar os determinantes das praticas de divulgagao ambiental. Embora o nivel de
divulgacédo seja baixo em Gana, as empresas divulgam alguma quantidade de
informagdes defendidas pela GRI. O nivel de divulgagao por empresas sensiveis ao
meio ambiente € maior do que as empresas menos sensiveis e o estudo considera
que o tamanho da firma, tipo de auditor, idade da empresa e tipo de industria séo

preditores significativos das praticas de divulgagao ambiental das empresas.
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O estudo de Mercés e Sampaio (2017) verifica a evolugdo no volume de
informagdes ambientais divulgadas por mineradoras, no ambito nacional e
internacional, apds o evento de desastre ambiental do rompimento da barragem de
rejeitos da Samarco Mineragdo em Mariana em 2015. Tomam como amostra 36
empresas de mineragdo de doze diferentes paises, das quais 32 compdem o grupo
das quarenta maiores minerados do mundo e quatro brasileiras. Analisaram o
conteudo dos Relatérios Anuais, de Sustentabilidade e Integrados de 2013 a 2015.
Os achados evidenciam uma mudanca positiva no nivel de divulgagdo ambiental das
empresas investigadas, principalmente em decorréncia do desastre ambiental.

Kolsie Attayah (2018) utilizaramuma amostra de 61 empresas listadas no ADX
dos Estados Unidos no periodo de 2010 a 2014 para analisar as variaveis que
explicam a divulgacao de informagdes de responsabilidade social corporativa. Os
resultados apontam que o histérico de listagem, setor governamental, tamanho do
conselho, alavancagem financeira e tamanho da firma tém um impacto positivo na
divulgacao de Relatérios de Sustentabilidade.

Elsayed e Ammar (2020) entendem que a pratica de governanga de
sustentabilidade cresceu apds o vazamento de petrdleo no Golfo do México para
gerenciar a legitimidade da British Petroleum. Os autores se basearam em registros e
documentosde 2008 a 2017, como principaisfontes de coleta de dados e constataram
o papel da governancga de sustentabilidade em permitir respostas a companhia ao
adotarem praticas de legitimidade apds um incidente ambiental.

O Quadro 2 apresenta os resumos dos estudos empiricos internacionais

revisados.
Quadro 2 — Resumos dos estudos empiricos internacionais
Paises da | Resultados e determinantes
Ano Autores Objetivo I u . = I
Amostra da divulgagao ambiental
Examinar o efeito do
derramamento de 6leo do Estados A ocorréncia de desastres
1992 Patten Exxon Valdez nas divulgagdes Unidos ambientais e o tamanho da
ambientais do relatério anual companhia.
de empresas de petroleo.
Relatar os resultados de um
1996 Hack;tone e.studo sﬂobre a.s pré.ticas de N(A)va. Tamanho da empresa e setor.
Milne divulgagao socioambiental de| Zelandia
empresas da Nova Zelandia.
Investigar como 0s . .
. . . . O nivel de poluicdo e a
Cormier e investidores avaliam as . A .
1997 S . . Canada existéncia de passivos
Magnan implicagdes financeiras do . C
. ambientais implicitos.
desempenho ambiental de
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uma empresa, conforme
medidas de poluigao.

Al-Tuwaijri,

Analisar inter-relagcbes entre

Desempenho ambiental e a

divulgacao ambiental, Estados -
2004 | Christensen e gac . . preocupagdo dos gestores
desempenho ambiental e Unidos ; .
Hughes . com o meio ambiente.
desempenho econémico.
Examinar como o nivel e a
natureza das informagdes
Clarkson, ambientais  voluntariamente
2011 Chapple e divulgadas por empresas| Austrdlia | Maior propensao a poluigcao.
Overell australianas se relacionam
com seu desempenho
ambiental subjacente.
Estudar as praticas de Tamanho da empresa,
2012 Andnkgpou}os divulgacao am.blental nos sites Dinamarca aIavaNncagem financeira, a
e Kriklani de empresas listadas na Bolsa relacdo  market-to-book e
de Valores de Copenhague. lucratividade.
Avaliar a associacdo entre a
divulgagcdo ambiental e o
gac ! . Tamanho da empresa;
desempenho ambiental e . .
- . . .. necessidade de capital;
2012 latridis examinar 0s atributos Malasia .
. . lucratividade e custo de
financeiros de empresas com .
. ~ capital.
diferentes pontuagdes de
divulgagao ambiental.
Investigar a eficacia do
Carbon Disclosure Project i
, Industrias menos poluentes e
Wegener et | (CDP) como um mecanismo . . L. .
2013 . Reino Unido | com menos exposi¢&o ao risco
al. de governangca corporativa
. . de litigios.
para influenciar as
divulgagdes ambientais.
Identificar variaveis que tém Tamanho da empresa e
impacto significativo no nivel participagao no setor (sensivel
Burgwal e |das praticas de divulgagéo ou nao sensivel) apresentam
2014 I P 98¢0 Holanda ° 1) ap
Vieira ambiental adotadas  por relagéao positiva e a
companhias abertas lucratividade nao é
holandesas. significativa.
Tamanho da empresa,
Identificar a influéncia dos alavancagem, retorno sobre
fatores financeiros das ativos, gastos com pesquisa e
Ortas, Alvarez ~ , .
2015 . empresas na extensdo dos| 59 paises |desenvolvimento, retorno do
e Etxeberria .. . o
relatorios de sustentabilidade mercado e capitalizagcdo de
ambiental corporativo (CESR). mercado e compromisso com
relatérios ambientais.
Reexaminar a relagédo entre a
qualidade das divulgagdes
ambientais voluntarias de uma . . =
A qualidade da divulgagao
empresa e o valor da ) - .
Plumplee Estados [ambiental voluntaria esta
2015 empresa, explorando a ) .
et al. ~ Unidos associada ao valor da
relacdo entre os componentes
empresa.

do valor da empresa e a
qualidade da  divulgacéo
ambiental voluntaria.
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Estudar os fatores que Relagao negativa e
influenciam as divulgacdes significativa entre as

. ambientais de empresas divulgagdes ambientais, a

D'amico o e . " oo

2016 of al italianas e verificar os efeitos Italia presenca de acionistas
’ produzidos pela introdugéo de minoritarios e grandes
legislagdo  especifica nas auditores e a listagem da

divulgagdes ambientais. empresa.
Baixa quantidade de residuos
Compreender o] efeito perigosos, adogado voluntaria
. potencial de atributos de iniciativas ambientais,

Ahmadi e . . L

2017 . ambientais e caracteristicas Franca tamanho da empresa,

Bouri . . . ~ . .
financeiras na divulgagédo necessidade de capital,
ambiental corporativa. lucratividade e gasto de

capital.
Determinar os fatores que Tamanho da empresa, o
Ganapathy e |influenciam as divulgagdes c tamanho da diretoria, a
2017 . . India . .

Kabra ambientais de empresas que propriedade estrangeira e a
fazem negécios na india. certificacdo ambiental.
Fornecer novas evidéncias
sobre as consequéncias e

Heflin e motivacdes para divulgacdes Estados |Ocorréncia de  desastres

2017 . ) L . . .

Wallace ambientais, utilizando como Unidos ambientais
analise o derramamento de
Oleo da British Petroleum.

Examinar o] tipo de Empresas ambientalmente
informagdes relacionadas ao sensiveis, tamanho da

Welbeck . . . .

2017 meio ambiente que as Gana empresa, tipo de auditor,

et al. . . .
empresas divulgam Gana e idade da empresa e tipo de
investigar seus determinantes. indUstria.

Analisar a mudanga nas

divulgacdes de informagdes

ambientais nos relatérios .

) .. Aumento do  nivel de

integrados, nos relatérios de . ~ .

" divulgagdo ambiental das
. sustentabilidade e nos . .
Mercés e L. . , empresas investigadas,
2017 . relatérios anuais das| 12 paises o
Sampaio . ~ principalmente em
empresas de mineragao o
o decorréncia de um desastre
brasileiras e das empresas .
; i . ambiental.
situadas no exterior, apds o
acidente ambiental ocorrido
em Minas Gerais em 2015.
Identificar os determinantes, a Histérico de listagem, setor
medida e o impacto no valor governamental, tamanho do
Kolsie da empresa das divulgagdes Estados [ conselho, tamanho da
2018 L . ) .

Attayah de Relatoério de Unidos diretoria, alavancagem
Sustentabilidade de empresas financeira e tamanho da
listadas no ADX. empresa.

Explorar a emergéncia da

governanga de

sustentabilidade por meio do . .
As companhias adotam taticas

Elsayed e desdobramento do processo L e ,

2020 D México de legitimidade apd6s um

Ammar de hibridizagéo entre .

: desastre ambiental.
governanga corporativa e
responsabilidade social

corporativa e as implicagbes
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disso para a compreensao dos
padrées de relatérios de
sustentabilidade ao longo do
tempo.

Fonte: autores citados.

Assim como nos estudos nacionais, os fatores tamanho da empresa, setor de
atividade e rentabilidade se mostraram como aqueles que afetam a divulgagao
ambiental. Além desses, os estudos internacionais destacam os seguintes:ocorréncia
de acidentes ambientais, desempenho ambiental e alavancagem financeira. A partir

da revisdo dos estudos empiricos, formulam-se as hipoteses da pesquisa.

2.3.3 Formulagao das Hipoteses

O nivel de potencial poluidor de uma empresa, isto €, seu potencial de
degradacdo ambiental, depende da atividade que desenvolve. Espera-se que
empresas com alto potencial poluidor empenhem maiores esforgos para reduzir os
riscos ambientais e a degradagdo ao meio ambiente e, portanto, apresentem maior
nivel de divulgacdo ambiental do que empresas com menor impacto, quer sejam por
motivagdes intencionais pela busca ou manutengéo de legitimidade social ou por
pressoes politicas (CARNEIRO; DE LUCA; OLIVEIRA, 2008).

Assim, a primeira hipodtese de pesquisa estabelece que as empresas que
desenvolvem atividades de alto potencial poluidortendem a apresentar maior nivel de
divulgagao ambiental, como encontrado nos estudos de Hackston e Milne (1996),
Carneiro, De Lucae Oliveira (2008), Clarkson, Chapple e Overell (2011), Fonteles et
al. (2013), Wegener et al. (2013), Burgwal e Vieira (2014), Welbeck et al. (2017) e Leal
et al. (2018).

H1: Empresas que exercem atividades de alto potencial poluidor apresentam
maiores niveis de evidenciacdo ambiental do que aquelas que nao exercem esse tipo

de atividade.

A segunda hipotese de pesquisa prevé uma possivel relagdo entre o nivel de
divulgagdo ambiental das companhias e seu historico de infragdes ambientais.
Conforme os estudos de Patten (1992), Cormier e Magnan (1997), Ferreira Neto et al.
(2015), Heflin e Wallace (2017) e Elsayed e Ammar (2020), quando da ocorréncia de

degradagdes ou infragdes ambientais, as empresas envolvidas ou as empresas do
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mesmo setor de listagem de uma empresa envolvida aumentaram o nivel de sua
divulgagao ambiental no periodo seguinte ao evento como forma de legitimarem suas
acoes ou de se mostrarem responsaveis ambientalmente ou, ainda,apds a ocorréncia
de um desastre ambiental, conforme Deegan, Rankin e Voght (2000), De Villiers e
Van Staden (2011) e Mercés e Sampaio (2017).

Os estudo citados consideraram a ocorréncia de desastres ambientais como
preditores e variavel que influenciam a pratica de evidenciagdo ambiental em
companhiasresponsabilizadas. Este estudo compreende que as infragcbes ambientais
aplicadas a uma organizagao, quer seja por um desastre ambiental ou poruma outras
pratica ilegitima, podem estar também associadas a evidenciagdo ambiental. Assim,

define-se a segunda hipotese:

H2: Empresas com histéricos de infragbes ambientais apresentam maior nivel de
divulgacao de informacgdes relativas ao meio ambiente do que aquelas que néo

apresentam esse histérico.

O capitulo a seguir trata dos procedimentos metodolégicos adotados no
desenvolvimento da pesquisa com vista ao alcance dos objetivos definidos e
resolucédo do problema proposto, bem como a realizagado dos testes das hipoteses

acima formuladas.
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3 METODOLOGIA

Nesse capitulo descrevem-se os procedimentos metodoldgicos utilizados para
o alcance dos objetivos da pesquisa, compreendendo a classificagdo da pesquisa, a
descricdo da populagédo e da amostra, os procedimentos de coleta, tratamento e

analise dos dados, as variaveis e o modelo aplicado e as limitagdes do estudo.
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa é aplicada quanto a sua natureza, visto que gera conhecimentos
com o objetivo de aplicagéo pratica e solugdo de um problema especifico, que é a
identificacao de determinantes da evidenciacdo ambiental. Quanto ao obijetivo, trata-
se de uma pesquisa descritiva e explicativa, pois estabelece relagdes entre variaveis
e os fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia de determinado
fendmeno que, no caso desta pesquisa, € a evidenciacdo ambiental e sua relacao
com as variaveis de setores de alto potencial poluidor e com histdrico de infragdes
ambientais (GIL, 2008; OTT, 2012).

Quanto a forma de abordagem do problema é predominantemente quantitativa,
uma vez que os dados sao tratados e analisados de forma indutiva, descritiva e
quantitativamente, a partir do uso de recursos estatisticos e econométricos. E quanto
ao procedimento técnico a pesquisa €& documental, pois a coleta dos dados se deu a
partir dos Relatorios de Sustentabilidade e Demonstragdes Contabeis publicados
pelas companhias e na base de dados Economatica® (SILVA; MENEZES, 2001; GIL,
2008).

3.2. SELECAO DA AMOSTRA

A amostra inicial da pesquisa foi composta pelas companhias abertas
brasileiras com a¢des negociadas na Bolsa de Valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e
pertencentes ao indice Brasil Amplo (IBrA). Foi escolhidaa Carteira Teérica do IBrA
escolhida do dia 25 de novembro de 2019 entre o periodo de setembro a dezembro
de 2019, vigente a data do desenvolvimento do projeto dessa pesquisae composta
por 141 (cento e quarenta e uma) companhias.

Foram excluidas desta populagado 26 (vinte e seis) companhias pertencentes

ao IBrA que estao listadas no setor financeiro, por possuirem legislagao especifica
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quanto a procedimentos e relatérios contabeis-financeiros diferente das demais, e
outras 5 (cinco) companhias por possuirem tanto acdes preferenciais como acdes
ordinarias listadas na Carteira, gerando duplicidade. Assim, restaram 110 (cento e
dez) companhias que, para compor a amostra final, deveriam ainda cumprir os
requisitos descritos a seguir.

A amostra é ndo probabilistica e foi definida de forma intencional. Para selegao
da amostra final foi necessario que: (a) as empresas tivessem divulgado Relatério de
Sustentabilidade padrao GRI, e/ou IIRC, ou outra metodologia adotada, referente a
pelo menos um dos exercicios de 2017, 2018 e 2019, indicando a metodologia e o
local da publicagdo no Relate ou Explique da B3 ou no Formulario de Referéncia;e
(b) que as companhias apresentassem os dados necessarios as variaveis de controle
e explicativas na base Economatica®, nas Demonstragdes Contabeis e no Formulario
de Referéncia, referentes aos exercicios de 2016, 2017 e 2018 (trabalha-se com uma
defasagem de t - 1 para as variaveis de controle e explicativas em relagao a variavel
dependente).

Nenhuma empresa foi excluida pelo critério (b), visto que todas apresentaram
os dados necessarios.Em relagao ao critério (a), apds exclusdes,tém-se umaamostra

final conforme Tabela 1:

Tabela 1 — Amostra final das companhias estudadas por setor

Amostra Exclusbes Amostra

Setor %

inicial critério (a) final
Bens industriais 16 -4 12 15,4
Consumo ciclico 33 -17 16 20,5
Consumo nao ciclico 12 -1 11 14,1
Materiais basicos 1 -2 9 11,5
Petréleo, gas e biocombustiveis 7 -1 6 7,7
Saude 8 -4 4 5,1
Tecnologia da informagao 2 -1 1 1,3
Telecomunicagdes 2 0 2 2,6
Utilidade publica 19 -2 17 21,8
Total 110 -32 78 100,0

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa (2020).

Na Tabela 1 se observa que das 110 companhias que compunham a amostra
inicial, 32 ndo divulgaramrelatorio de sustentabilidade em pelo menos um dos anos
do periodo de analise (2017,2018 e 2019). Isso resultou em uma amostra final de 78
companhias. O detalhamento da amostra por subsetor pode ser consultado no
Apéndice A.
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Os setores de maior representatividade amostral sdo o de utilidade publica
(21,8%); consumo ciclico (20,5%); bens industriais (15,4%); consumo nao ciclico
(14,1%) e materiais basico (11,5%). Em virtude disso, a maioria (64,1%) das
companhias que compdéem a amostra final exercem atividades ligadas a setores de
alto potencial poluidor, conforme critérios do Anexo VIIl da Lei n®6.938/1987 (Politica
Nacional do Meio Ambiente), incluido pela Lei n° 10.165/2000, e da Instrugéo

Normativa IBAMA n°06/2013 e alteragdes posteriores.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Esta subsecaoinforma como os dados necessarios a pesquisa e resolugao do
problema foram obtidos, bem como a descricdo de como foram tratados. Todas as
variaveis citadas nesta secdo estdo detalhadas na subsecédo 3.3.1 que melhor as
descrevem.

Para a coleta dos dados foram utilizadas fontes secundarias, a saber:
Relatdrios de Sustentabilidade; Demonstragcdes Contabeis; Formularios de Referéncia
e Relatério de Autuagdes Ambientais do IBAMA. Os procedimentos de coleta foram
divididos em trés fases: (a) coleta das informagdes ambientais nos Relatdérios de
Sustentabilidade, que compreendem a variavel dependente da pesquisa; (b) coleta
dos dados financeiros e de governancga, que compreendem as variaveis de controle;
e (c) coleta dos dados de impactos ambientais, que compreendem as variaveis

explicativas e de controle da pesquisa.

3.3.1 Coleta das Informagoes Ambientais

As informacgdes relativas ao meio ambiente, necessarias a identificagdo do
Nivel de Evidenciagao Ambiental (NEA)das companhias em estudo, foram coletadas
nos Relatérios de Sustentabilidade padrao GRI e/ou IIRC, ou outra metodologia
adotada pelas companhias referentes aos exercicios de 2017, 2018 e 2019 indicados
no Relate ou Explique da B3 ou no Formulario de Referéncia, para os casos das
companhias que nao se manifestaram no Relate ou Explique dos respectivos
exercicios. O detalhamento das metodologias adotadas pelas companhias consta na
Tabela 3, p. 65.

Até o desenvolvimento desta dissertagdo, o Relate ou Explique de 2020

referente ao exercicio de 2019 ainda n&o havia sido divulgado pela B3. Portanto, para
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o exercicio de 2019 foram consultados somente Formularios de Referéncia para
identificar se as companhias publicaram Relatério de Sustentabilidade referente ao
periodo e em que local.

O Relate ou Explique é uma iniciativada B3, langadaem 2011, que tem como
objetivo estimular a transparéncia das agdes corporativas e pratica de divulgacéo de
informacodesrelativas as dimensdes sociais e ambientaisdas companhias eque desde
2017 passou a ser chamada de Relate ou Explique para os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). A participagdo das companhias a iniciativa da-
se com o manifesto no Formulario de Referéncia, item 7.8, informando se publicam
ou nao relatorio de sustentabilidade. Caso publiquem, devem informar a metodologia
utilizada e o local de publicacao (website); caso contrario, devem justificaro motivo de
nao o fazer (B3, 2020).

A escolha do Relatério de Sustentabilidade como objeto de analise das
informacgdes ambientais, se deu em virtude de que o referido evidencia a maioria das
informacdes socioambientais relativas as companhias e por ser utilizado pelos
investidores como fonte de decisdo e como estratégia de legitimagao. Outros
mecanismos como a divulgacao dessas informagdes em Relatério de Administragéo
e Demonstragdes Contabeis, se deu em um nivel de detalhamento e evidenciacdo
inferior ao das divulgadas no Relatério de Sustentabilidade (DEEGAN; RANKIN;
VOGHT, 2000; NOSSA, 2002; DE VILLIERS; VAN STADEN, 2011; ROVER et al.,
2012).

Essas informacdes foram coletadas e classificadas em categorias e
subcategorias utilizando a estrutura conceitual de Rover et al. (2012) conforme o
Quadro 3.

Quadro 3 - Classificagao das informacgdes ambientais em categorias e subcategorias

Categorias Subcategorias

1.1 -+ Declaragao das politicas/praticas/agdes atuais e futuras

1.2 -+ Estabelecimento de metas e objetivos ambientais

1. Politicas 13 ° Declaragdes que indicam que a empresa esta (ou nao) em obediéncia
Ambientais : com as leis, licengas, normas e drgaos ambientais

1.4 < Parcerias ambientais

1.5 -« Prémios e participagbes em indices ambientais
2. Sistemas de 2.1 +1SO 14.000

Gerenciamento 2.2 -+ Auditoria ambiental
Ambiental

2.3 + Gestao ambiental

3.1 -+ Desperdicios/Residuos
3.2 <+ Processo de acondicionamento (embalagem)
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3.3 -+ Reciclagem
3.4 -+ Desenvolvimento de produtos ecoldgicos
3. Impactos dos 3.5 < Impacto na area de terra utilizada
Produtos e Processos | 3.6 + Odor

no Meio Ambiente | 37 . yso eficiente/Reutilizagdo da agua/Tratamento de efluentes
3.8 +Vazamentos e derramamentos

3.9 < Reparos aos danos ambientais

4.1 -+ Conservagao e/ou utilizagdo mais eficiente nas operagdes
4.2 - Utilizagdo de materiais desperdicados na produgao de energia

4. Energia , - ~ . .
4.3 -+ Discussao sobre a preocupagao com a possivel falta de energia
4.4 -+ Desenvolvimento/Exploragao de novas fontes de energia
5.1 < Investimentos ambientais
5.2 +Custos/Despesas ambientais
5. Informacdoes 5.3 «Passivos ambientais
Financeiras N o . )
Ambientais 5.4 - Praticas contabeis ambientais
5.5 + Seguro ambiental
5.6 - Ativos ambientais tangiveis e intangiveis
6. Educacdo e 6.1 + Educagao ambiental (internamente e/ou comunidade)

Pesquisa Ambiental | 6.2 «Pesquisas relacionadas ao meio ambiente

7.1 < Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL)
7. Mercado de 7.2 -+ Créditos de Carbono

Creditos de Carbono | 7.3 . Gases do Efeito Estufa (GEE)/Emiss&es atmosféricas

7.4 -« Certificados de Emissdes Reduzidas (CER)

8.1 +Mengao sobre sustentabilidade/Desenvolvimento sustentavel

8.2 -« Gerenciamento de florestas/Reflorestamento

8. Outras Informagdes

Ambientais 8.3 + Conservagao dabiodiversidade

8.4 -+ Paisagismo e jardinagem (landscaping)
8.5 +Relacionamento com stakeholders
Fonte: Rover et al. (2012).

A analise de conteudo foi a técnica utilizada para medir a variavel NEA. A
técnica € pouco explorada nas pesquisas na area da contabilidade financeira, mas
nas literaturas e pesquisas que abordam a tematica contabil na perspectiva
socioambiental € comum a utilizacdo da técnica de pesquisa na medicido da
evidenciacao socioambiental (NOSSA; CARVALHO, 2003).

A analise de conteudo consiste em uma técnica de analise de comunicagao e
de materiais textuais escritos com o objetivo de se analisara mensagem e o conteudo
textual a partir de codificagao e descodificagao de palavras e unidades de analise de
acordo com critérios especificos (MILNE; ADLER, 1999; BARDIN, 2006; CHIZZOTTI,
2006).

Os estudos de Gray, Koury e Lavers (1995); Deegan e Gordon (1996);
Hackston e Milne (1996); Rover et al. (2012); Coelho et al. (2014) e Burgwal e Vieira
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(2014) e Giacomin, Ott e Grando (2016) sdo exemplos de estudos que utilizaram a
analise de conteudo para medir ou identificar o nivel de divulgagdo ambiental das
companhias analisadas.

As informacgdes ambientaisforam identificadas a partir de frases ou expressdes
quetraziam referéncias as categorias e subcategorias da estrutura conceitual adotada
no estudo, sendo esta a unidade de anaélise. Por meio da leitura de 225 (duzentos e
vinte e cinco) Relatérios de Sustentabilidade, o NEA foi medido da seguinte maneira:
atribuiu-se 1 no caso de a subcategoria ser identificada no Relatério e 0 em caso
contrario; a soma da quantidade de subcategorias identificadas foi aplicada na
equacao 1 para medicao da variavel de cada companhia.

Algumas subcategorias podem nao ser observadas em virtude de a companhia
nao realizar a respectiva pratica ou a informagao nao ter sido divulgada como, por
exemplo: passivos ambientais, atividades que emitam odor ou ruidos, seguro
ambiental etc. Para tanto, foram verificadas as Demonstracbes Contabeis para
assegurar uma medida de NEA condizente com a realidade das companhias e essas

subcategorias nao aplicaveis foram retiradas de acordo com a equacgao 1.

3.3.2 Coleta dos Dados Financeiros e de Governancga

Os dados referentes as variaveis Tamanho (logaritmo natural do Ativo Total),
Rentabilidade (ROA — Retorno sobre os Ativos) e Endividamento (Participagado do
Capital de Terceiros) foram coletados na base Economatica® e nas Demonstragdes
Financeiras padronizadas e consolidadas, disponiveis na B3, referente aos exercicios
de 2016, 2017 e 2018. Quando né&o disponiveis na Economatica®, o ROA e a
Participagao do Capital de Terceiros foram calculados seguindo as equacbes 2 e 3.

Para as variaveis Auditoria, que indica se a companhia € auditada por uma Big
Four e Tamanho do Conselho de Administragao utilizou-se, primariamente, a base de
dados “Governanca Corporativa das Companhias Listadas na B3 2010-2018” do
Laboratério de Financgas e Risco da FEA/USP. Secundariamente, para os dados
ausentes, recorreu-se aos Formularios de Referéncia das companhias: os dados de
Auditoria foram coletados no item 2.1/2, que informa a identificacdo e remuneracgao
dos auditores independentes; e os dados de Tamanho do Conselho foram coletados
a partir da contagem do numero de conselheiros efetivos que compdem o Conselho

de Administragao da companhia, informado no item 12.5/6 do formulario.
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Foram consideradas como empresas de auditoriaindependente que compdem
0 grupo das Big Four Accounting Firms as seguintes: Ernst & Young (EY), KPMG,

PricewaterhouseCoopers (PwC) e Deloitte.
3.3.3 Coleta dos Dados de Impactos Ambientais

Os dados de impactos ambientais referem-se ao setor de listagem das
companhias, que determinara o potencial de poluicdo, o historico de infragdes
ambientais e seus respectivos valores.

Para a coleta dos dados queidentifiquemo nivel do potencial de polui¢ao pelas
companhias foi necessario, inicialmente, identificar os setores e subsetores de
atuacaoda companhiainformado na Carteira Tedrica do IBrA da B3 e, posteriormente,
verificar a classificagdo dessas atividades de acordo com o Anexo VIl da Lei n°
6.938/1987 (Politica Nacional do Meio Ambiente), incluido pela Lein® 10.165/2000. O
nivel de impacto ambiental é definido a partir dos indices potenciais de polui¢ao (PP)
e o grau de utilizagado (GU) de recursos naturais de cada uma das atividades e é
determinado em alto, médio e pequeno potencial poluidor.

O Anexo VIl é limitado em relacdo aos setores listados. Portanto, como
complemento a identificagdo de setores de alto potencial poluidor, utilizou-se também
a Instrucdo Normativa IBAMA n° 06/2013 e alteragbes posteriores, contemplando
assim todas as atividades desempenhadas pelas companhias objeto do estudo.

Tomando por base os subsetores de atuagdo das companhias, segundo a
classificacdo da B3 e os normativos acima mencionados, foram classificadas como
atividades de alto potencial poluidor as seguintes: a) Agropecuaria; b) Agua e
Saneamento; c) Bebidas; d) Construgao Civil; e) Construcao e Engenharia;f) Energia
Elétrica; g) Madeira e Papel; h) Maquinas e Equipamentos;i) Mineragao; j) Petroleo,
Gas e Biocombustiveis; k) Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza; |) Quimicos; m)
Servigos médico-hospitalares, analises e diagnosticos; n) Siderurgia e Metalurgia; e
o) Transporte.

A identificacdo da existéncia de infracbes ambientais se deu a partir da
Consulta Publica de Autuagées Ambientais e Embargos disponibilizada pelo Instituto
Brasileirodo Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (IBAMA). A consulta
foi realizada a partir do CNPJ (Cadastro Nacional de Pessoa Juridica), coletado na B3

correspondente aos anos de 2016, 2017 e 2018. Os valores das infragdes foram
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coletados por meio do mesmo mecanismo, sendo medido pelo logaritmo natural do

valor aplicado.

3.4 VARIAVEIS

3.4.1 Variavel Dependente

A variavel dependente do estudo é o Nivel de Evidenciacdo Ambiental (NEA),
tendo a analise de conteudo como a técnica mais amplamente utilizada para a sua
determinagdo (GRAY; KOUHY; LAVERS., 1995; AL-TUWAIJRI; CHRISTENSEN;
HUGHES Il, 2004). O uso dessa técnica permitiu a identificagdo e codificacéo de
informagcdes em categorias e subcategorias de acordo com critérios especificos
(MILNE; ADLER, 1999; ROVER et al., 2012; BURGWAL; VIEIRA, 2014).

A estrutura conceitual para a identificagcao e classificacdo das informacoes
ambientais utilizada foi a desenvolvida por Rover et al. (2012) a partir dos estudos de
Gray, Kouhy e Lavers (1995b), Hackston e Milne (1996), Nossa (2002), Yusoff,
Lehman e Nasir (2006), Lima (2007) e Rover et al. (2008), que estrutura as
informagdes ambientais em oito categorias e trinta e oito subcategorias, conforme
Quadro 3.

A partir da quantidade de subcategorias observadas nos Relatorios de
Sustentabilidade mediante analise de conteudo, define-se a seguinte equacgao para
definicado do NEA:

NSO
NEAc = NsE —sna (1)

Onde:

NEA — Nivel de evidenciagao ambiental no tempo ¢ mais 1.

NSO — Numero de subcategorias observadas, de acordo com a anélise de
conteudo realizada nos Relatérios de Sustentabilidade;

NSE — Numero de subcategorias esperadas (38), de acordo com a estrutural
conceitual de Rover et al. (2012).
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SNA - Subcategorias nédo aplicaveis, para os casos de determinadas

subcategorias n&do se aplicarem a realidade da companhia.

3.4.2 Variaveis Explicativas

a) Setor de Atividade (SETOR)

As empresas podem ser classificadas conforme as atividades que
desempenham como de alto, médio ou pequeno potencial poluidor, de acordo com a
Politica Nacional do Meio Ambiente e com o IBAMA. Nesse sentido, buscou-se
verificar se empresas tidas como de alto potencial poluidor possuem maiores niveis
de evidenciacao de informagdes ambientais, assim como foi identificado nos estudos
de Hackston e Milne (1996), Clarkson, Overell e Chapple (2011), Fonteneles et al.
(2013), Burgwal e Vieira (2014), D’Amico et al. (2016), Welbeck et al (2017), Leal et
al. (2018) e Kolsi e Attayah (2018).

A variavel testou a hipotese H, e, para determinagéo de sua proxy, adotou-se
uma variavel binaria dummy, atribuindo-se 1 para empresas de alto potencial poluidor

e 0 para aquelas de pequeno ou médio potencial.

b) Histdrico de Infragbes Ambientais (HIST)

Essa variavel identifica, de acordo com a hipotese H,, se a existéncia de
infragdes ambientais determina o nivel de divulgagdo das companhias objeto de
estudo. Cormier e Magnan (1997), Ferreira Neto et al. (2015) e Heflin e Wallace
(2017), em seus respectivos estudos, identificaram que quando da ocorréncia de
irresponsabilidades ambientais percebe-se que a companhiatende a aumentar seu
nivel de divulgagao ambiental.

Para identificar o historico de infragbes ambientais das companhias em analise
no periodo de 2016, 2017 e 2018, recorreu-se a Consulta Publica de Autuacoes
Ambientais e Embargos disponibilizada do IBAMA. A consulta foi realizada a partir do
CNPJ e além da identificagao do histérico, foram coletados também os valores e os
tipos das infracdes, isto €, considerou-se como historico de infragcbes quando a

empresa tenha sofrido aplicagao de infragao pelo IBAMA.
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A proxy foi definida como 1 em caso da existéncia de histérico de infragdes

ambientais e 0 para nao existéncia desse historico.

3.4.3 Variaveis de Controle

a) Tamanho (TAM)

O estudo de Coelho et al. (2014) identificou que o tamanho da empresa é um
dos fatores determinantes para o nivel de divulgagao de informagdes ambientais. O
estudo de Giacomin, Ott e Grando (2016) analisou 47 companhias abertas de alto
impacto ambiental listadas na BM&FBOVESPA e também verificou que a variavel
tamanho da empresa € um determinante no nivel de divulgacdo ambiental. Além
desses, outros estudos (PATTEN, 1992; ROVER et al., 2012; FONTELES et al., 2013;
FERNANDES, 2013; BURGWAL; VIEIRA, 2014; ORTAS et al., 2015; VOGT et al. ,
2017; GANAPATHY; KABRA, 2017; LEAL, 2018) identificaram que a variavel
tamanho, que considera o porte da companhia a partir do Ativo Total, é determinante
no nivel de divulgacao de informagdes ambientais.

Como proxy para definicdo do tamanho utilizou-se o logaritmo natural (Ln) do
Ativo Total.

b) Rentabilidade (RENT)

Segundo Akerlof (1970), empresas com maior lucratividade e maiores taxas de
crescimento gostariam de se diferenciar de companhias lemons, o que as tornam
superiores em relagcado as demais, sinalizando reduc¢ao de assimetria da informacao e
de custos de agéncia (SAMAHA; DAHAWY, 2010).

Ainda, os estudos de Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes Il (2004),
Andrikopoulos e Kriklani (2012), latridis (2013), Cardoso, De Luca e Gallon (2014),
Pedron (2014), Ortas et al. (2015), Kouloujoui et al. (2019), coadunam no sentido de
identificarem que a variavel rentabilidade tem significancia da determinagao do nivel
de divulgagao ambiental.

Para determinar o valor da variavel rentabilidade foi adotado o indicador de

Retorno sobre os Ativos (ROA), calculado a partir da seguinte equagao:
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ROA = Luc'ro liquido 2)
Ativo Total

C) Endividamento (ENDIV)

Empresas com maiores indices de endividamentotendema aumentar seu nivel
de evidenciagcdo, de modo a demonstrar uma percepcdo de menor risco
(VERRECCHIA, 2001). Para Silva, Araujo e Santos (2018) o endividamento de uma
companhia tem relagdo positiva com o nivel de evidenciagdo de informacdes
ambientais.

Para determinar a proxy da variavel Endividamento adotou-se o indicador

Participagao do Capital de Terceiros, calculado da seguinte forma:

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

(3)

Patriménio Liquido

d) Auditoria (AUD)

Empresas auditadas por grandes firmas de auditoria independente tendem a
apresentar maior nivel de divulgagado ambiental, pois estdo mais expostas a critérios
e procedimentos de auditoria mais minuciosos e rigorosos. Os estudos de Rover et al.
(2008a), Rover et al. (2012), latridis (2013), D’Amico et al. (2016), Vogt et al. (2017) e
de Welbeck et al. (2017) identificaram a presenca de grandes firmas de auditoria
relacionadas positiva e significativamente ao nivel de evidenciagdo ambiental.

Para operacionalizagao da variavel AUD emprega-se uma variavel binaria com
valor 1 se a empresa foi auditada por uma Big Four e 0 em caso contrario. Ressalta-
se que as informacdes necessarias a variavel foram coletadas no Formulario de
Referéncia e no Laboratério de Financas e Riscoda FEA/USP.

e) Tamanho do Conselho (CONS)

Jensen (1993) sugere que quanto maior o numero de membros de um conselho
de administracdo menor sua eficiéncia, devido a diluigao das decisdes, o surgimento
de conflitos de interesses e de problemas de agéncia. Uma forma de mitigar conflitos

de interesses e problema de agéncia é elevando o nivel de transparéncia e de
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evidenciacao das informagdes relativas as companhias. O tamanho do conselho de
administragdo de uma companhia pode ser um fator importante na explicacdo das
praticas de divulgagdo ambiental, como identificam os estudos de Ganapathy e Kabra
(2017) e de Kolsi e Attayah (2018).

Nesse sentido, pressupde-se que companhias com maior numero de
conselheiros de administragcao, podem apresentar maiores niveis de evidenciacao de
informagdes ambientais. Para determinar o valor da variavel, considera-se a
quantidade de membros efetivos no Conselho de Administracdo das companhias no
periodo de analise.

No Quadro 4 se apresenta a sintese das variaveis de pesquisa, de acordo com

a coleta de dados, indicando a descricéo e sinal esperado, a proxy, fontes de coleta e

periodo.
Quadro 4 - Variaveis da pesquisa
Variavel De}szcsl;)lglz};)(/imal Proxy Fonte Periodo
Nivel de NEA = Categorias Relatorios de
NEA Evidenciacio obser\(/ladas / (Categorlzls (?ustentablhdade, z_lpaftcllr 201722019
Ambiental esperadas - categonas nao | da estrutura conceitual de
aplicaveis) Roveretal (2012)
Tamanho da . ~ o
TAM Companhia Logarlt.mo natural do Demonstragdes Cpntabels 201622018
+) Ativo Total. ¢ Economatica
. Retorno sobre o Ativo ~ -
RENT Rentabilidade (ROA) = Lucro Liquido / Demonstragdes pgntabels 201622018
+) Ativo Total ¢ Economatica
. Participagdo do Capital de ~ o
ENDIV Endividamento Terceiros = Exigivel Total Demonstragoes Cpntabels 2016a2018
(+/-) A o ¢ Economatica
/ Patrimdnio Liquido
Auditoria auldsi‘?ae(lizm(r))rrleliiaf%li Formuldrio de Referéncia
AUD +) Four e Olilos demaisg e Laboratério de Finangas [ 201622018
e Risco da FEA/USP
casos.
E?)I:llsaeriﬁg gg Quantidade de membros | Formulario de Referéncia
CONS Administraca efetivos do Conselhode | e Laboratorio de Finangas | 201622018
( +§ agao Administraco. e Risco da FEA/USP
Setor de 1 para setores de alto [ . .
SETOR Atividade potencial poluidor € 0 nos Politica N acional do Meio 201622018
: Ambiente e IBAMA
) demais casos.
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Historico de A
1 para existéncia de

HIST Infrqg:oes infragdo ambiental e 0 nos IBAMA 201622018
Ambientais q .
) emais casos.

Fonte: autor (2020).

3.5 MODELO ECONOMETRICO

3.5.1 Modelo de Regressao com Dados em Painel

A pesquisa objetivou, centralmente, verificar a influéncia dos setores de alto
potencial poluidore com do histéricode infragbes ambientaisno nivel de evidenciagéo
ambiental das 78 (setenta e oito) companhias que compdem a amostra nos exercicios
de 2017, 2018 e 2019, ou seja, a pesquisa examina de forma longitudinal muitas
empresas em varios periodos.

Como os dados foram coletados e analisados para diversas empresas e ao
longo de um periodo com dois ou mais anos, o tratamento mais adequado de dados
€ 0 modelo de regressao com dados em painel ou com dados longitudinais, que
caracteriza-se por analisar uma mesma unidade de analise (uma empresa, por
exemplo) em dois ou mais periodos de tempo, combinando dados de séries temporais
com dados em corte transversal. Em sintese, ha uma dimensao espacial e outra
temporal (STOCK, 2004; GUJARATI, PORTER 2011).

O modelo geral para a regressdo com dados em painel pode ser definido pela
equacao4:

Yie = Boie + BrieXyie T+ + BrieXnie + &t (4)

Nesse modelo, i representa o individuo ou unidade de analise e t o periodo de
tempo que estd sendo analisado. 8, refere-se ao intercepto (constante), f, ao
coeficiente angular da n-enésima variavel do modelo e x,;, refere-se a n-enésima
variavel que assume o valor correspondente ao individuo ino tempo t.

Quando séries temporais sdo combinadas a observagdes de corte transversal
tém-se dados mais informativos, maior variabilidade entre os dados e, portanto, menor
colinearidade entre as variaveis, mais eficiéncia, maior grau de liberdade e melhor
percepcado da dinamica dos dados ao longo dos periodos, além de que o modelo
controla a heterogeneidade entre os individuos ou unidades observadas (HSIAO,
1986; MARQUES, 2000; GUJARATI; PORTER, 2011).
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O painel de dados pode apresentar o mesmo numero de observacdes para
todas as empresas (painel balanceado ou equilibrado) ou um numero de observagoes
diferentes para todas as empresas (painel desbalanceado ou painel desequilibrado).
Uma outra classificacdo dos dados em painel é aquela que determina que um painel
pode ser curto, se o numero de sujeitos i € maior que o numero de periodos t, ou
longo, se t € maior que n (STOCK, 2004; GUJARATI; PORTER, 2011)

Quanto a modelagem dos dados em painel ha muitos modelos e estimadores
que podem ser utilizados, mas em estudos da area de contabilidade e financas que
envolvam dados em painel sdo mais utilizados os modelos de regressdao com efeito
fixo, também conhecido como modelo de minimos quadrados com variaveis dummies
para efeitos fixos (MQVD ou MEF), e o modelo de regressdo com efeitos aleatérios
(MEA) ou modelo de componentes dos erros (MCE) (DUARTE; LAMOUNIER;
TAKAMATSU, 2007; GUJARATI; PORTER, 2011).

Em virtude de a variavel SETOR, que mede se a companhia exerce ou ndo
atividade potencialmente poluidora, ser uma variavel do tipo dummy e que esses
dados sdo invariaveis no periodo de analise,0 modelo com efeitos fixos € inadequado.
Portanto, o modelo de regressdo com efeitos aleatérios foi 0 modelo utilizado no teste
de hipéteses da pesquisa.

No modelo de regressao com efeitos aleatérios o intercepto difere entre os
individuos e é invariante notempo, assim como nomodelo de efeitosfixos. A diferenca
esta no tratamento do intercepto. No modelo com efeitos aleatérios combina-se as
observacdes, mas permite-se que cada unidade de analise assuma um intercepto
aleatorio ao invés de tratar o 5, como fixo (DUARTE; LAMOUNIER; TAKAMATSU,
2007; GUJARATI; PORTER, 2011).

O modelo de efeitos aleatdrios € dado pela equagao 6:

Yie = Bo+ BiXye + -+ BpXps + vy (%)
No modelo, v;, representa o erro dado por ¢;, + a;,
3.5.2 Modelo Empirico

A pesquisa baseia-se nas hipéteses apresentadas que afirmam que empresas
que exercem atividade potencialmente poluidora e com histérico de infracbes
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ambientais apresentam maiores niveis de divulgagdo ambiental. As hipoteses séo
controladas por variaveis que se referem a caracterizagao das companhias.

Para realizar o teste dessas hipoteses foi utilizado um modelo econométrico de
regressdo com dados em painel para analisara relagao entre a variavel dependente
Nivel de Evidenciagdo Ambiental e as variaveis independentes. O modelo definido
para o teste das hipoteses da pesquisa é o determinado pela equagao 7:

NEA;,,, = B, + B,InTAM,; + B,RENT,; + B,ENDIV,; + 8,AUD,; + BsCONS,;
+ B,SETOR,; + B,HIST,; + ¢, ©)
Onde:
NEA,,,, — nivel de evidenciagdo ambiental da companhiainotempo t + 7;
InTAM,; — logaritmo natural do tamanho da companhia ino tempo t;
RENT,; — rentabilidade da companhia ino tempo t,;
ENDIV,; — endividamento da companhiaino tempo ¢,
AUD,; — auditoria da companhiaino tempo ¢,
CONS,; — tamanho do conselho de administrag&o da companhia ino tempo ¢,
SETOR,;— setor de atividade da companhiaino tempo ¢;
HIST,; — historico de infragbes ambientais da companhiaino tempo t;
B, — coeficiente beta constante;
B, ao B, — coeficientes betas que medem a sensibilidade das variaveis;
i —companhias
t —tempo em anos, assumindo 2016 ou 2017 ou 2018

€ — erro residual da regressao.

3.6 LIMITACOES DO METODO

Os procedimentos de pesquisaadotados nodesenvolvimentodas etapas desta
dissertagao foram suficientes e pertinentes ao alcance dos objetivos e problema de
pesquisa, mas haque se considerar as limitagdes e restricdes intrinsecas.

Uma primeira restricdo que pode ser estabelecida refere-se a selecao da
amostra e do periodo de andlise. O estudo analisou empresas pertencentes ao indice

Brasil Amplo da B3, selecionadas de forma intencional e conforme critérios
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estabelecidos pelo pesquisador,em relagdo a divulgacao de informagdes ambientais
nos Relatoérios de Sustentabilidade referentes ao periodo de 2017 a 2019. Portanto,
os achados ndo podem ser generalizados a outras companhias e a outros periodos.

A subjetividade da analise de conteudo, inerente a técnica, € um fator também
a ser elencado como limitagcdo do método (BARDIN, 2006). Para fins de analise e
medi¢cdo do nivel de evidenciacdo ambiental utilizou-se somente o Relatério de
Sustentabilidade e a estrutura conceitual de Rover et al. (2012). Pesquisas que
venham a utilizar outras fontes de coletas e/ou uma estrutura conceitual diferente,
podem encontrar niveis de evidenciagdo ambiental divergentes.

As variaveis que compdéem o modelo econométrico da pesquisa foram
escolhidas de acordo com os estudos encontrados sobre o tema em ambito nacional
e internacional. Porém, pode haver restricbes em relagao a sele¢ao dessas variaveis
e suas proxies. Em relagao ao nivel de evidenciacdo ambiental encontrado para cada
companhiahaque se considerarque o indicadorndo mede o desempenhoou agestao

ambiental das companhias.
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4 DESCRIGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo apresenta-se a descrigdo e analise dos resultados da pesquisa,
divididaem trés etapas:

a) na primeira etapa, de carater descritivo, sdo apresentadas as
metodologias adotadas pelas companhias relacionadas ao relatério de
sustentabilidade; as categorias e subcategorias das informagées ambientais
divulgadas no periodo em estudo e o nivel de evidenciagdo ambiental. Esta etapa
atende ao primeiro e ao segundo objetivo especifico da pesquisa;

b) na segunda etapa se descreve e se analisa as estatisticas descritivas
das variaveis constantes do modelo; e

C) naterceira etapa sao verificadas as variaveis determinantesdo NEA das
companhias estudadas a partir da realizagao do teste de hipéteses, contemplando o
terceiro objetivo especifico e o objetivo geral da pesquisa.

As analises estatisticas descritivas e os testes de hipoteses foram gerados e
analisadas com o auxilio do software EViews 10 Student Version. As tabelas de
anadlise da evidenciagcdo ambiental por categorias e subcategorias foram
desenvolvidas no soffware Excel versdo MS365 ProPlus.

4.1 EVIDENCIACAO AMBIENTAL NOS RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE

Nessa secgdo se apresentam as metodologias adotadas pelas companhias na
elaboracdo dos relatérios de sustentabilidade e as categorias e subcategorias

ambientais divulgadas nos respectivos relatorios.
4.1.1 Metodologias de Relatério de Sustentabilidade Adotadas

A Tabela 2 apresenta as metodologias de relatério de sustentabilidade
adotadas em cada ano e o percentual de adocdo em relagdo ao total anual. A
identificacao das metodologias adotadas foi coletada no Relate ou Explique e nos

Formularios de Referéncia.

Tabela 2 — Metodologia adotada na elaboragao dos relatérios de sustentabilidade
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Metodologia 2017 % 2018 % 2019 %

GHG - GEE 1 1,3 - - - -

GRI 51 67,1 49 65,3 48 64,9
GRI/ AA 1000 1 1,3 1 1,3 1 1,4
GRIl e IIRC 15 19,7 17 22,7 16 21,6
IIRC 3 3,9 2 2,7 3 4.1
Modelo ANEEL 1 1,3 1 1,3 1 1,4
Modelo proprio 4 53 5 6,7 5 6,8
Total 76 100 75 100 74 100

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa (2020).

A maioria das companhias adotou o modelo de relatério de sustentabilidade da
GRI. Do total de companhias, 67 adotaram o modelo em 2017 e 2018 e 65 em 2019,
ou seja, em média 88,4% das companhias estudadas adotam o modelo de relatério
padrao GRI.

Das companhias que adotam a GRI, 51 utilizaram unicamente o0 modelo em
2017, 49 em 2018 e 48 em 2019; outras companhias adotaram conjuntamente ao
modelo o Relato Integrado do IIRC: 15 em 2017, 17 em 2018 e 16 em 2019. Uma
companhia (Ambev) adotou nos trés anos o modelo GRI com declaragao de garantia
conforme a norma AA 1000, que trata de principios da accountability para o
desenvolvimento sustentavel.

A metodologia GRI prevé a adogdo de um padrdo global de relatério de
sustentabilidade e percebe-se uma crescente adogao pelas companhias, também
percebida nesta pesquisa. Segundo a GRI (2020a), 93% das 250 maiores empresas
do mundo divulgam relatério de sustentabilidade.

Das companhias que adotam como modelo unicamente o Relato Integrado do
IIRC, ha 3 publicagbes em 2017 e 2019 e 2 em 2018. Em média, 24,9% das
companhias divulgaram informag¢des ambientais no modelo IIRC.

O modelo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) foi adotado pela
companhia Energisa em todo o periodo e outras 4 companhias (CVC, Pao de Agucar,
Taesa e Tupy) adotaram modelos proprios em 2017 e 5 (além das anteriores, a Azul)
em 2018 e 2019.

A companhia Hypera Pharma, que encerrou a publicagao de um relatério anual
no qual contemplava informagdes ambientais em 2017, adotou o modelo da empresa
GHG com inventario de emissao de Gases de Efeito Estufa (GEE).

A variacdo no numero de companhias que adotaram determinado modelo ao

longodo periodo se deve aos seguintes motivos: (a) mudang¢ade modelo adotado; (b)
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descontinuidade da publicagéo do relatério; ou (c) inicio da publicagdo em momento
diferente ao inicio do periodo de analise.
Importante ressaltar que, em média, 92% das companhias adotam algum

padrao internacional de relatério de sustentabilidade (GRI e/ou IIRC).

4.1.2 Evidenciagao das Categorias e Subcategorias Ambientais

Nesta subsecao sdo descritas e analisadas as praticas de evidenciacio das
companhiasde acordo com a estrutura conceitual de Rover et al. (2012), que classifica
as informagdes ambientais em oito categorias e trinta e oito subcategorias.

Na Tabela 3 é apresentado o numero de observagdes por categoria e por ano.

Tabela 3 — Evidenciagdo ambiental por categoria e por ano

Categoria 2017 2018 2019
Politicas Ambientais 238 224 222
Sistemas de Gerenciamento Ambiental 53 54 56
Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente 193 190 197
Energia 67 66 78
Informagdes Financeiras Ambientais 114 113 120
Educacéo e Pesquisa Ambiental 10 10 14
Mercado de Créditos de Carbono 45 56 57
Outras Informagdes Ambientais 89 112 118
Total 809 825 862

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

No periodo de estudo, as categorias divulgadas totalizaram 2.496 observagdes.
Deste total, 809 em 2017 (32,4%); 825 em 2018 (33,1%) e 862 em 2019 (34,5%).
Percebe-se um crescimento ao longo do periodo no numero de observagdes e da
evidenciacdo ambiental praticada pelas companhias.

As oito categorias e as trinta e oito subcategorias da estrutura conceitual
aplicada sao descritas nas tabelas a seguir. Com base na tabela 4 se observa que o
total de companhias que divulgou informagbes relativas a cada categoria e
subcategoria por ano e o percentual desse total em relagdo ao total de companhias,
para identificar o percentual de companhias que divulgaram a subcategoria.

Na Tabela 4 consta o numero de companhias que divulgaram informacgdes

sobre a categoria e as subcategorias da Politica Ambiental.

Tabela 4 - Evidenciacao de informacdes sobre Politica Ambiental
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2017 % 2018 % 2019 %

1.1 Declaragao das politicas/praticas/agbes 72 94.7 63 84.0 61 82.4
atuais e futuras

1.2 Estabelecimento de metas e objetivos
ambientais

1.3 Declaragdes que indicam que a empresa
esta (ou ndo) em obediéncia (compliance) com 58 76,3 57 76,0 53 71,6
as leis, licengas, normas e 6érgaos ambientais

47 61,8 45 60,0 46 62,2

1.4 Parcerias ambientais 41 53,9 38 50,7 39 52,7
1.5 I?rémi.os e participagdes em indices 20 26.3 21 28 0 23 31 1
ambientais ’ ’ ’
Total 238 224 222

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Politica ambiental foi a categoria mais evidenciada no periodo, assim como
observado no estudo de Rover et al. (2012) e de Giacomin, Ott e Grando (2016). Foi
identificado um total de 684 (27,4%) observagbes no periodo, das quais 238
evidenciadas em 2017 (29,4%); 224 em 2018 (27,2%) e 222 em 2019 (25,8%).

Nessa categoria, as informag¢des mais evidenciadas referem-se a declaragdes
sobre politicas, praticas e agcdes ambientais futuras e atuais; declaragao que indica se
a empresa esta ou ndao em conformidade com leis, licengas, normas e 06rgaos
ambientais e sobre estabelecimento de metas e objetivos ambientais. Em sequéncia,
as companhias divulgaram informagdes relativas a parcerias ambientais e sobre
prémios e participacdes em indices ambientais, com destaque para o Indice de
Sustentabilidade Empresarial e o indice CO? da B3. Na segunda categoriada estrutura
se avaliou a divulgacédo de informacgdes relativas aos sistemas de gerenciamento
ambiental das companhias (Tabela 5).

Tabela 5 — Evidenciacao de informacdes sobre Sistemas de Gerenciamento
Ambiental

2017 % 2018 % 2019 %

2.11S0 14.000 15 19,7 16 21,3 16 21,6
2.2 Auditoria ambiental 14 18,4 13 17,3 15 20,3
2.3 Gestao ambiental 24 31,6 25 33,3 25 33,8
Total 53 54 56

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A categoria sistemas de gerenciamentoambiental apresentou 163 observagdes
noperiodo, representando 6,5% do total de 2.496 observagdes. Das 163 observagoes,
53 (32,5%) foram evidenciadas em 2017; 54 (33,1%) em 2018 e 56 (34,4%) em 2019.

As subcategorias mais evidenciadas se referiam a gestdo ambiental, seguida de
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informacdes relativas a auditoria ambiental e certificagao ISO série 14 000, que trata
de sistema de gestdo ambiental.

A terceira categoria, que trata sobre os impactos ao meio ambiente decorrentes
dos produtos fabricados e dos processos utilizados nas companhias, foi a segunda
categoria mais evidenciada,com 577 (23,2%) observagdes no periodo em analise.Na
Tabela 6 esta detalhadaa divulgagao de informacgdes relacionadas com esta categoria

e respectivas subcategorias.

Tabela 6 — Evidenciacao de informacdes sobre Impactos dos Produtos e Processos

no Meio Ambiente

2017 % 2018 % 2019 %

3.1 Desperdicios/Residuos 33 43,4 39 52,0 37 50,0
3.2 Processo de acondicionamento (embalagem) 25 32,9 25 33,3 26 35,1
3.3 Reciclagem 24 31,6 21 28,0 20 27,0
3.4 Desenvolvimento de produtos ecolégicos 34 447 34 45,3 33 44.6
3.5 Impacto na area de terra utilizada 35 46,1 34 45,3 33 44,6
3.6 Odor 18 23,7 13 17,3 17 23,0
L e et etzacio ¢ 53 5 80 7 9
3.8 Vazamentos e derramamentos 14 18,4 13 17,3 13 17,6
3.9 Reparos aos danos ambientais 6 7,9 5 6,7 11 14,9
Total 193 190 194

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Das 577 observagdes da categoria, 193 (33,4%) foram evidenciadas em 2017,
190 (32,8%) em 2018 e 197 (34,0%) em 2019. Nos Relatérios de Sustentabilidade
analisados ha um maior volume de informacdes sobre desperdicios e residuos. Em
seguida, informagdes sobre impacto na area de terra utilizada e sobre
desenvolvimento de produtos ecolégicos, estando essas em niveis similares de
evidenciacdo. Ha baixa divulgag¢ao, mas crescente no periodo, sobre uso eficiente e
reutilizagdo de agua e sobre reparos aos danos ambientais.

Na Tabela 7 esta apresentada a divulgacéo de informagdes sobre a categoria

Energia e suas respectivas subcategorias.

Tabela 7 — Evidenciagéo de informagdes sobre Energia

2017 % 2018 % 2019 %
4.1 Conservagao e/ou utilizagdo mais
eficiente nas operagcdes 19 25,0 21 28,0 18 24,3
4.2 Utilizagao de materiais desperdicados na 11 145 9 120 12 16.2

producao de energia
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4.3 Discussao sobre a preocupagao com a
possivel falta de energia

4.4 Desenvolvimento/Exploragéo de novas
fontes de energia

Total 67 66 78
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

19 25,0 21 28,0 25 33,8

18 23,7 15 20,0 23 31,1

A categoria Energia contempla 211 observagbes (8,5% do total de
observagdes) no periodo, das quais 67 (31,7%) foram evidenciadas em 2017, 66
(31,3%) em 2018 e 78 (37,0%) em 2019. As subcategorias mais evidenciadas foram:
conservacao e/ou utilizacdo mais eficiente nas operagdes; discussido sobre a
preocupacao com a possivel falta de energia e desenvolvimento/exploragdo de novas
fontesde energia.Essas trés subcategorias possuem nivel de evidenciagao proximos,
seguidas da subcategoria que trata de informagdes sobre a utilizagado de materiais
desperdigados naproducao de energia. Notou-se que as informacgdes dessa categoria
sdo evidenciadas em maior parte pelas companhias do subsetor de energia elétrica,
setor de utilidade publica da B3.

As informacdesfinanceiras ambientais sdo contempladas nacategoria cincoda
estrutura e representam 13,9% do total de observacgao, sendo a terceira categoria

mais evidenciadapelas companhias. A Tabela 8 detalha as observagdes da categoria.

Tabela 8 — Evidenciacao de informacdes sobre Informagdes Financeiras Ambientais

2017 % 2018 % 2019 %

5.1 Investimentos ambientais 14 18,4 17 22,7 18 24,3
5.2 Custos/Despesas ambientais 33 43,4 32 42,7 34 45,9
5.3 Passivos ambientais 30 39,5 27 36,0 30 40,5
5.4 Praticas contabeis ambientais 14 18,4 15 20,0 16 21,6
5.5 Seguro ambiental 7 9,2 5 6,7 4 54
5.6 Ativos ambientais tangiveis e intangiveis 16 21,1 17 22,7 18 24,3
Total 114 113 120

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Do total de 347 observagdes do periodo (13,9% do total de observagdes), 114
observagodes (32,8%) em 2017, 113 (32,6%) em 2018 e 120 (34,6%) em 2019. As
informacgdes financeiras ambientais mais evidenciadas referem-se a custos, despesas
e passivos ambientais, seguidas das informagdes sobre ativos, investimentos e
praticas contabeis ambientais. A subcategoria menos evidenciada refere-se a seguro

ambiental, divulgado por uma média de cinco companhias no periodo.



68

A categoria de Educacgéo e Pesquisa Ambiental é a categoria com o menor
numero de observagdes: 34 emtodo o periodo, representando 1,4% do total. A Tabela

9 detalha as divulgag¢des nesta categoria e respectivas subcategorias.

Tabela 9 — Evidenciacao de informacgdes sobre Educacao e Pesquisa Ambiental

2017 % 2018 % 2019 %
6.1 Edycagéo ambiental (internamente e/ou 6 7.9 5 6.7 9 12,2
comunidade)
6.2 Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 4 5,3 5 6,7 5 6,8
Total 10 10 14

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Das 34 observacdes, foram identificadas 10 observacbes em 2017 e 2018

(29,4% em cada ano) e 14 (41,2%) em 2019. A subcategoria com maior numero de

observacoes foi a que trata de informacgdes sobre educacdo ambiental. Percebe-se

que as companhias desenvolvem poucas agdes relacionadas com incentivo a
educacao e pesquisa ambiental.

Na Tabela 10 estdo apresentadas as observagdes para a categoria de mercado

de crédito de carbono e respectivas subcategorias, que correspondem a 6,3% do total
de observacgodes.

Tabela 10 — Evidenciacao de informacgdes sobre Mercado de Crédito de Carbono

2017 % 2018 % 2019 %

7.1 Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento

Limpo (MDL) 6 7,9 7 9,3 8 10,8
7.2 Créditos de Carbono 12 15,8 16 21,3 17 23,0
7.3 Gas’e_s do Efeito Estufa (GEE)/Emissdes 23 30.3 26 347 26 35 1
atmosféricas ’ ’ ’
7.4 Certificados de Emissdes Reduzidas (CER) 4 53 7 9,3 6 8,1
Total 45 56 56

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Das 157 observagdes verificadas nessa categoria, 45 (28,7%) foram divulgadas
em 2017; 56 (35,7%) em 2018 e 56 (35,6%) em 2019.

Entre as subcategorias, ha maior volume de evidenciagdo de informagdes
sobre emissbes atmosféricas de gases e impactos no efeito estufa, seguida por
informacdes sobre mercado de crédito de carbono.

A oitava categoria, que trata de outras informacbdes ambientais contém 319
observagodes (12,8% do total) e esta detalhada na Tabela 11.
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Tabela 11 — Evidenciacao de informacgdes sobre Outras Informag¢des Ambientais

2017 % 2018 % 2019 %

8.1 Mengao sobre
sustentabilidade/Desenvolvimento sustentavel 44 57,9 61 81,3 58 78,4

8.2 Gerenciamento de florestas/Reflorestamento 12 15,8 13 17,3 15 20,3

8.3 Conservagao dabiodiversidade 19 25,0 18 24,0 21 28,4
8.4 Paisagismo e jardinagem (/landscaping) 4 5,3 3 4,0 4 5,4
8.5 Relacionamento com stakeholders 10 13,2 17 22,7 20 27,0
Total 89 112 118

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A categoria outras informagbdes ambientais, responde por 319 (12,8%) das
observacgoes totais. Destas, 89 (27,9%) divulgadas em 2017; 112 (35,1%) em 2018 e
118 (37,0%) em 2019.

Mencdes sobre sustentabilidade ou desenvolvimento sustentavel sdo comuns
nos relatérios de sustentabilidade analisados. As informacdes representam, em
média, 54 observagdes por ano na subcategoria. Em seguida, ha evidenciagao de
informacgdes sobre conservagao da biodiversidade; gerenciamento e reflorestamento;
e relacionamento com stakeholders. As informagdes com menos observacdes
referem-se a paisagismo e jardinagem.

Na subsecdo a seguir, analisa-se o nivel de evidenciagcdo ambiental das
companhias.

4.1.3 Nivel de Evidenciagcao Ambiental das Companhias

O percentual de companhias que divulgaram relatério de sustentabilidade no
periodo por setor e ano e o percentual de divulgagdo em relagdo a amostra inicial,

conforme detalhado no Apéndice ll, pode ser visualizado no Grafico 1.

Grafico 1 — Percentual de companhias que divulgaram relatorio de sustentabilidade

por setor e ano
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O setor com maior percentual de companhias que publicaram relatério no
periodo é o setor de utilidade publica: 22,4% em 2017; 22,7% em 2018 e 23,0% em
2019, em relagao ao total de companhias da amostra. Nesse setor, as companhias do
subsetor de energia elétrica s&o responsaveis por 82,4% de divulgagéo, enquanto as
companhias de agua e saneamento por 17,6%.

Em seguida, aparecem as companhias do setor de consumo ciclico que
publicaram relatério, sendo 19,7% em 2017; 18,7% em 2018 e 18,9% em 2019. No
setor, as companhias que exercem atividades de comércio e de construgao civil sdo
as que apresentam o maior percentual de divulgagao.

Os percentuais de companhias dos setores de bens industriais e consumo nao
ciclico que publicaram relatorio sdo: 14,5% e 14,5% em 2017; 16,0% e 14,7% em
2018; e 16,2% e 14,9% em 2019, respectivamente. No setor de bens industriais, as
companhias que mais divulgaram o relatério sdo as de transporte e no setor de
consumo nao ciclico as companhias de alimentos processados.

No setor de materiais basicos, 11,8% das companhias divulgaram relatérios
em 2017; 2,0% em 2018 e 10,8% em 2019. No setor, os maiores percentuais de
divulgacgao estdo entre as companhias de siderurgia e metalurgia.

Por ultimo, os setores de petrdleo, gas e biocombustivel, saude, comunicagéo
e tecnologia da informagao apresentam divulgacao de relatdrios de sustentabilidade
no periodo de, em média, 8,0%, 4,4%, 2,7% e 1,3%, respectivamente.
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Na Tabela 12 sdo apresentados os niveis de evidenciacdo ambiental
calculados a partir da estrutura conceitual de Rover et al. (2012) e com a aplicagao da
equacao 1. Na tabela consta o numero de companhias que publicaram relatério de

sustentabilidade por setor e por ano, a média, os minimos e maximo do indicador.

Tabela 12 — Nivel de evidenciagao ambiental por setor e ano

2017 2018 2019
N Média Min. Madx. n Média Min. Max. n Média Min. Max.
Bens industriais 1 018 008 030:12 020 0,1 0,30:12 0,99 0,11 0,27
Comunicagao 2 0,20 0,16 0,24 : 2 0,18 0,13 0,24 ;| 2 0,22 0,16 0,29
Cons. ciclico 15 0,15 0,53 024 :14 017 005 0,27 i14 016 0,03 0,26
Cons. ndo ciclico 11 0,29 0,11 057 :11 029 0,11 0,57 {11 029 0,08 0,62
Materiais basicos 9 10,61 | 0,20 067 9 [10,584 0,32 054 8 [NgB6 0,34 0,69
Petr., gas e bio. 6 044 033 065;6 045 033 065:6 | 047 0,36 0,65
Saude 4 014 005 024:3 016 005 026:3 015 005 0,26
Tec. dainform. 120,05 005 005:1 0605 005 005:1 008 0,08 0,08
Utilidade piblica 17~ 0,37 0,18 064 17 037 0,16 061 :17 (038 0,18 0,61
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Setor

A partir dos dados expostos na tabela é possivel identificar que o setor de
materiais basicos apresenta as maiores meédias de evidenciagado anuais, sendo estas
de 51% em 2017; 54% em 2018 e 56% em 2019. No setor, estdo listados os
subsetores de madeira e papel, quimicos e mineragao. O subsetor com maior nivel de
evidenciacéo é o de madeira e papel, seguido de mineragao e quimico.

Em seguida, destaca-se o setor de petrdleo, gas e biocombustiveis com
evidenciacdo médiade 44% em 2017; 45% em 2018 e 47% em 2019.

O setor de utilidade publica apresenta médias de 37% em 2017 e 2018 e de
38% em 2019. No setor estdo listados os subsetores de agua e saneamento e de
energia elétrica que apresentam, respectivamente, médias de NEA de 29,41% e
39,33% no periodo.

Os demais setores apresentam médias de evidenciagao ambiental no periodo
que variam de 6,0% (setor de tecnologia da informagao)a 29,0% (setor de consumo
nao ciclico). A média de evidenciagao anual de todas as companhias € de 29,3% em
2017; 30,26% em 2017 € 30,41% em 2019, o queresulta em uma evidenciacdo média
de 29,89% em todo o periodo.

Importante destacar que os indicadores NEA das companhias possuem alta

amplitude (minimo de 2,63% e maximo de 72,2%) e se desviam da média em até
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17,02%, como demonstrada na se¢ao a seguir, que trata das estatisticas descritivas

das variaveis.
4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA E ANALISE DE CORRELACAO

Nessa secdao sao apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis
quantitativas e binarias que compreendem a analise de descritivos basicos (média,
mediana, desvio-padrao, minimos e maximos), analise de normalidade de Jarque-
Bera e analise de correlagao.

4.2.1 Analise da Estatistica Descritiva

Na Tabela 13 apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis quantitativas

do estudo.
Tabela 13 — Estatistica descritiva das variaveis quantitativas
NEA TAM RENT ENDIV CONS

Média 0,2989 18,92 2,8204 281,4194 9,5724
Mediana 0,2632 10,23 4,0189 152,9556 8,7500
Maximo 0,7222 181,21 36,1831  16649,90 30,000
Minimo 0,0263 0,64 -144,9927 -4358,992 3,0000
Desvio padréo 0,1702 26,90 13,9257 1179,828 4,3219
Jarque-Bera 21,3111 4,2738 48728,9700 258368,2 509,5152
Probabilidade 0,0000 0,1180 0,0000 0,0000 0,0000
Observacdes 225 225 225 225 221

Fonte: Dados da pesquisa — EViews (2020).

Analisando a variavel NEA, nota-se que as companhias apresentam um nivel
de divulgacdo ambiental médio de 0,2989, isto é, em média 29,9% das categorias
esperadas sao observadas na divulgacdo ambiental das companhias em analise. O
menor indice de divulgagao ambiental é de 2,63% e o maior de 72,2%. O desvio
padrao apresenta uma variagcao de 17,02% dos dados em relagdo a média.

As companhias em estudo possuem um tamanho (TAM) médio de R$ 18,9
bilhdes e desvio padrdo de R$ 10,23 bilhdes. O maior e 0 menor valor da variavel sdo
apresentados para o ano e 2018: maximo de R$ 181,21 milhdes e minimo de R$ 0,64
bilhdes.

A rentabilidade (RENT) apresenta média de 2,82% e mediana de 4,02%. A

variavel apresenta alta amplitude, percebida pela diferenca entre minimos e maximos



73

e pelo desvio da média de 13,92. Um mesmo comportamento é percebido na variavel
endividamento (ENDIV): desvio padrao de 1179,83 da média de 281,42%.

O ROA, medida da variavel rentabilidade, apresenta44 observagdes negativas,
das 225, que variam de -0,19 a — 144,99. E a participacédo do capital de terceiros,
medida da variavel ENDIV, apresenta 6 observagdes negativas que variam de -269,85
a—4.358,99.

A variavel que mede o tamanho do conselho indica que as companhias
possuem, em média, 9,6 membros em seus conselhos de administracdo, com desvio
padrao de 4,32. O minimo de membros percebidos é de 3 e o maximo de 30.

O numero de observacdes da variavel CONS ¢é inferior ao das demais em
virtude de duas companhias nao apresentarem Formulario de Referéncia para o ano
de 2016 e outra para os anos de 2016 e 2017, estando ausentes quatro observacdes
para a variavel.

O teste de normalidade Jarque-Bera baseia-se nos valores da assimetria e da
curtose e tem como H, a normalidade dos dados. Assim, se o p for suficientemente
baixo (p<0,05), rejeita-se a hipétese nula de distribuicdo normal; mas, se o valor p for
razoavelmente alto (p>0,05), ndo se rejeita a hipotese nula de normalidade, isto €,
para uma variavel normalmente distribuida, espera-se que o valor de JB seja igual a
zero (GUJARATI; PORTER, 2011).

Os valores apresentados para a probabilidade de Jarque-Bera permitem inferir
que apenas a variavel TAM possui distribuicdo normal. As variaveis NEA, ENDIV e
CONS apresentam média superiora mediana o que indica uma assimetria dos dados
a direita, enquanto a variavel RENT apresenta média inferiora mediana, que indica
uma assimetria dos dados a esquerda.

Na Tabela 14 apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis qualitativas

binarias.

Tabela 14 — Estatistica descritiva das variaveis qualitativas

AUD SETOR HIST
Média 0,9200 0,6578 0,0622
Proxy 1 207,0000 148,0000 14,0000
Proxy 0 18,0000 77,0000 211,0000
Jarque-Bera 899,1538 39,3344 1655,6370
Probabilidade 0,0000 0,0000 0,0000

Observacoes 225 225 225
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Fonte: dados da pesquisa — EViews (2020).

A variavel AUD possui média de 0,92, o que indica que a maioria das
observagdes (92%) para esta variavel indicam que as companhias sdo auditadas por
empresas Big Four, o que se confirma com as 207 observagdes para a proxy 1.

A variavel SETOR, que identifica se a companhia exerce atividade de alto
potencial poluidor, apresenta média 0,6578, o que indicaque a maioria (65,8%) das
companhias desempenhamatividades ligadas a setores de alto potencial de poluigao.

A variavel HIST apresenta média de 0,0622, indiciando que somente 6,22%
das observagbes para a variavel indicam histérico de infragdes ambientais. Das 78
companhias em estudo, somente 10 apresentaram histérico de acometimento de
infragdes ambientais no periodo.

Foram identificadas aplicagdes de 37 infragdes a 10 diferentes companhias. O
montante das infracdes é de R$ 342,42 milhdes, apresentando média de R$ 9,25
milhdes. O maior valoridentificado é de R$ 302,10 milhdese o menorde R$ 1.300,00.

Em 2016 foram identificadas dezenove infragdes aplicadas a cinco
companhias, totalizando R$ 4,95 milhées em multas; em 2017, foram doze infragdes
aplicadasa quatro companhiasnomontante de R$ R$ 28,30 milhdes e em 2018 outras
seis infragdes no montante de R$ 309,17 milhdes. Trés companhias (Dommo,
Petrobras e Sanepar) sofreram aplicagao de infragdes em mais de um periodo.

Os tipos das infracdes aplicadas sao referentes a Cadastro Técnico Federal, a
Controle Ambiental e a tipologia Outras.

Quanto a normalidade dos dados para essas variaveis € possivel afirmar, a
partir da probabilidade de Jarque-Bera, que os dados possuem distribuicdo néo

normal.

4.2.2 Analise de Correlagao

A matriz de correlagdo € utilizada para identificar a auséncia de
multicolinearidade entre duas ou mais variaveis, isto €, a nao existéncia de
relacionamento linear perfeito ou de altas correlagdes entres duas ou mais variaveis
independentes.

Para analisar esse comportamento entre as variaveis independentes foi
calculado o coeficiente de correlagéo de Pearson. A Tabela 15 apresenta a matriz de

correlacao das variaveis.
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Tabela 15 — Matriz de correlacéo das variaveis independentes

TAM RENT ENDIV CONS AUD SETOR HIST
TAM 1,0000
RENT 0,0272 1,0000
0,6877
ENDIV 0,0335 -0,0331 1,0000
0,6202 0,6251
CONS 0,2467 0,1164 0,0041 1,0000
0,0002 0,0832 0,8695
AUD -0,0943 0,0629 -0,2019 -0,0541 1,0000
0,1622 0,3516 0,0026 0,3853
SETOR 0,1791 -0,0497 -0,0754 0,2127 0,0979 1,0000
0,0076 0,4624 0,2642 0,0016 0,1470
HIST 0,2418 -0,2136 -0,0179 0,1029 -0,1365 0,0594 1,0000

0,0003 0,0014 0,7910 0,1395 0,0427 0,3784
Fonte: dados da pesquisa — EViews (2020).

Um coeficiente de correlacdo € medido de -1, indicando correlagdo forte
negativa a +1, indicando correlagéo forte positiva. Se os coeficientes de correlagéo
entre duas variaveis independentes (regressores) forem maiores que 0,8, Gujarati
(2019) considera a presenca de multicolinearidade em virtude do alto grau de
correlagao entre as variaveis. O maior coeficiente de correlagao positivo identificado
éde 0,2467 e negativode -0,2136. Portanto, as variaveisindependentes ndo possuem
correlacao forte, o queindicaque essas variaveis nao possuemrelacionamentolinear,

sendo possivel afirmar a auséncia de multicolinearidade a partir dos coeficientes de

correlacao.
4.2.3 Andlise dos Dados e Presen¢a de Outliers

Nessa subsecdo se analisam as varidaveis para identificagdo de possiveis
outliers, isto é, valores extremos ou muito discrepantes em relacdo as demais
observagbes da variavel. Manter ou excluir tal dado atipico, pode alterar
substancialmente os resultados da analise de regressdao (GUJARATI; PORTER,
2011).

Para a identificagao de possiveis outliers foi utilizado o diagrama box-plot, uma
representacao grafica que demonstra a mediana, no centro do diagrama; o minimo, o
maximo, o espalhamento dos dados, o intervalor interquartilico e a presenca de
outliers (FIELD, 2009).
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O diagrama box-plot das observagbes das varidveis da pesquisa é

demonstrado no Grafico 2.

Grafico 2 — Diagrama box-plot
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Fonte: dados da pesquisa — EViews (2020).

A partir do diagrama percebe-se que a variavel ENDIV possui alta amplitude, e
presenca de outliers. Os valores referem-se ao endividamento de 2017 e 2018 da
companhia Minerva, de 16.649,9% e -4.358,99%, respectivamente. As demais
variaveis possuem meédias préximas da mediana, concentracido em baixos valores e
ausénciade outliers.

Com o objetivo de analisar a influéncia dos outliers da variavel ENDIV nos
resultados da regressao, foi testado o modelo com a exclusdo das duas observagoes.
Apesar de uma melhoria de 1% no R? e no R? ajustado, ndo foram percebidas
influéncias significativas na estatistica p das variaveis independentes, optando-se por
manter os outliers nas observacoes.

4.3 DETERMINANTES DA EVIDENCIACAO AMBIENTAL

Neste item sdo apresentados os resultados da analise de regressdo com dados
em painel, modelo com efeitos aleatérios. Como anteriormente mencionado, foram

testadas todas as varidveis do modelo econométrico inicialmente proposto para
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verificar quais apresentariam betas mais representativos para a explicagao do nivel
de divulgagdoambiental e, apss os testes realizados, sdo apresentados os resultados
na Tabela 16.

Tabela 16 — Regressao com dados em painel: efeitos aleatdrios

Variavel dependente: NEA

Método: panel data com efeitos aleatérios
Periodos: 3

Observagbes do painel total (ndo balanceado): 221

Variavel Coeficiente Erro padrao  Estatistica t Prob.
TAM 0,034892 0,008417 4,145576 0,0000
RENT 0,000193 0,000428 0,451151 0,6523
ENDIV 4,47E-07 1,41E-06 0,316313 0,7521
CONS 0,001969 0,001567 1,256245 0,2104
AUD -0,004558 0,053409 -0,085344 0,9321
SETOR 0,168983 0,029793 5,671854 0,0000
HIST 0,050217 0,009547 5,260256 0,0000
Intercepto -0,406940 0,149163 -2,728152 0,0069
R2 0,298292 Durbin-Watson 1,8595
R? Ajustado 0,275231 Estatistica F 12,9350
Prob. F 0,00000

Fonte: dados da pesquisa — EViews (2020).

O R2e 0 R2ajustado testam a porcentagem de variagdo na variavel dependente
que é explicada pelas variaveis independentes, isto €, o coeficiente de determinacao
da regressao que, com base nos resultados da regresséo, sao de 29,83% e 27,52%,
respectivamente.

Para a analise da independéncia dos erros, isto €, se ha uma correlagéo entre
os erros no modelo utiliza-se a estatistica de Durbin-Watson que, nos modelos
regressivos, deve tender para 2; se muito diferente ou distante de 2 pode haver
autocorrelagao entre os erros. Nos resultados tem-se um Durbin-Watson de 1,86, que
pode identificar que ndo ha autocorrelagao entre os residuos.

As variaveis RENT, ENDIV, CONS e AUD apresentam, respectivamente,
coeficientes de 0,000193; 4,47E-07; 0,001969 e -0,004558. As variaveis nao se
mostraram significativas ou preditoras do Nivel de Evidenciagdo Ambiental (NEA) das
companhiasemestudos, percebidos pelo p-valorde 0,6523; 0,7521;0,2104; e 0,9321,
respectivamente.

Esses achados permitem inferir que a rentabilidade, o endividamento, o

tamanho do conselho de administragéo e o fato das companhias serem auditadas por
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uma Big Four nao foram significativas para explicar o Nivel de Evidenciagéo
Ambiental.

A variavel TAM apresentou coeficiente de 0,034892 e p-valor 0,0, estando
significativa e positivamente relacionada a variavel NEA no intervalo de confianga de
99%. O resultado aponta que o tamanho da companhia influencia a divulgagéo
ambiental.

As variaveis SETOR e HIST apresentam coeficientes de 0,168983 e 0,050217,
respectivamente. Na analise da estatistica p percebe-se que as variaveis sao
estatisticamente significativasnointervalo de confianga de 99%, percebido pelo valor-
p 0,0, isto é, as variaveis sdo preditoras e estdo estatisticamente relacionadasao Nivel
de Evidenciagdo Ambiental das companhias.

O resultado aponta que empresas de setores de alto potencial poluidore com
histérico de infragdes ambientais tendem a divulgar maior volume de informacdes
ambientaisem seus Relatoérios de Sustentabilidade, ndo se rejeitando as hipétesesda
pesquisa.

A seguir sao apresentadas as discussdes e sintese dos resultados encontrados
a partir dos procedimentos metodologicos adotados.

No Quadro 5 apresenta-se uma sintese dos resultados encontrados com o
modelo de regressao aplicado, evidenciando os sinais e significancias esperados e

encontrados e o p-valor de significancia.

Quadro 5 — Sinal e significancia esperados e encontrados com a estimagao

Variavel Tipo Sinalet::(ie?:;fci:;éncia Sina;nec(s)ingt:;fciic;ésncia p-valor
TAM Controle (+) / Significativa (+) / Significativa 0,0000
RENT Controle (+/-) / Significativa (+) / Nao significativa 0,6523
ENDIV Controle (+) / Significativa (+) / Néo significativa 0,7521
CONS Controle (+) / Significativa (+) / Nao significativa 0,2104
AUD Controle (+) / Significativa (+) / Nao significativa 0,9321

SETOR Explicativa (+) / Significativa (+) / Significativa 0,0000
HIST Explicativa (+) / Significativa (+) / Significativa 0,0000

Fonte: do autor, a partir dos dados da pesquisa (2020).
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O sinal e a significancia esperados para a variavel TAM foram encontrados na
pesquisa, indicando que o tamanho da companhia pode influenciar positivamente o
nivel de divulgacdo ambiental. As empresas maiores estdo, segundo Patten (2012),
mais expostas a pressoes sociais e politicas e, portanto, possuem maior transparéncia
e evidenciagao de informacgdes sociais e ambientais. Os achados da pesquisa
confirmam os resultados de estudos de Patten (1992); Rover et al. (2008a); Rover et
al. (2012); Fonteles et al. (2013); Coelho et al. (2014); Fernandes (2013); Burgwal e
Vieira (2014); Ortas et al. (2015); Giacomin, Ott e Grando (2016); Vogt et al. (2017);
Ganapathy e Kabra (2017) e Leal (2018). A influéncia dotamanho da companhia na
evidenciacdoambiental esta consistente com a teoria da legitimidade (PATTEN, 2012;
ORTAS; ALVAREZ; ETXEBERRIA, 2015).

Para as variaveis ENDIV, CONS e AUD esperavam-se relagdes positivas e
significativas e para a varidavel RENT relagdes positivas ou negativas e significativas
em relagcao a dependente NEA. Porém, as significancias estatisticas esperadas nao
foram encontradas com a aplicagao do modelo.

Em relagcdo ao endividamento, empresas com maiores indices de divida
tendem a manter maior nivel de evidenciagao, segundo Verrecchia (2001). Essa
hipétese foi confirmada pelo estudo de Silva, Araujo e Santos (2018), mas nao se
percebeu essa relagao na presente pesquisa. Fernandes (2013) identificou que o
endividamento influencia negativamente a evidenciacdo ambiental e os estudos de
Rover et al. (2012); Coelho et al. (2014); Giacomin, Ott e Grando (2016); Kolsi e
Attayah (2018) e Kouloukoui et al. (2019), também n&o encontraram influéncia
significativa do endividamento na evidenciagdo ambiental.

Segundo os estudos de Jensen (1993); Ganapathy e Kabra (2017) e de Kolsi e
Attayah (2018), companhias com maior numero de membros no Conselho de
Administracdo estdo mais sujeitas a conflitos de interesse e, por isso, apresentam
maior transparéncia e maior nivel de evidenciacao. Essa relagcdo nao foi percebida no
estudo realizado, em que o tamanho do conselho ndo apresentou relagcao estatistica
significativa com o nivel de evidenciagdo ambiental.

Companhiasauditadas porempresas de auditoriaque pertencem ao grupo das
Big Four apresentam maiores niveis de evidenciagao segundo os estudos de Rover
etal. (2008a); Rover et al. (2012); Vogt et al. (2017) e Welbeck et al. (2017). O estudo
de D’Amico et al. (2016) identificou relacdo estatisticamente significativa, mas
negativa, entre a presenca de grandes empresas de auditoria e a evidenciagao

ambiental, o que revela que a presenca dessas empresas reduz a evidenciagao
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ambiental. Nessa pesquisa nédo foram identificadas relagdes significativas entre a
presencga de grandes empresas de auditoria e a evidenciagdo ambiental.

A rentabilidade (RENT), medida pelo ROA, pode explicar maior nivel de
divulgagdao ambiental a partir da compreensao de Akerlof (1970) e de Samaha e
Dahawy (2010), que afirmam que empresas com maior l|ucratividade buscam
diferenciar-se das demais a partir de mecanismos de reducdo de assimetria de
informacgao e de custos de agéncia, como a pratica de maior nivel de transparéncia e
evidenciacéo. Esse achado foi confirmado pelos estudos de Al-Tuwaijri, Christensen
e Hughes 11 (2004); Andrikopoulos e Kriklani (2012); latridis (2013); Cardoso, De Luca
e Gallon (2014); Pedron (2014); Ortas et al. (2015); Bouri e Ahmadi (2017); Kouloujoui
et al. (2019). Mas, nessa pesquisa a rentabilidade nao se mostrou suficientemente
significativa para explicar a evidenciagdo ambiental, estando em consonancia com os
achados de Rover et al. (2012); Pedron (2014); Coelho et al. (2014); Giacomin, Ott e
Grando (2016) e Vogt et al. (2017).

A hipotese de pesquisa H,, que afirma que “empresas que exercem atividades
de alto potencial poluidor apresentam maiores niveis de divulgacdo ambiental do que
aquelas que apresentam médio ou pequeno potencial” ndo foi rejeitada pelo teste de
regressdo e o achado corrobora e se coaduna com os estudos de Hackston e Milne
(1996); Clarkson, Overell e Chapple (2011); Fonteneles etal. (2013); Burgwal e Vieira
(2014); D’Amicoet al. (2016) ; Welbeck et al. (2017); Leal etal. (2018) e Kolsi e Attayah
(2018).

A segunda hipotese, H,, que afirma que “empresas com histérico de infragdes
ambientais apresentam maior nivel de divulgacao de informacodes relativas ao meio
ambiente do que aquelas que nao apresentam esse historico” também nao foi
rejeitada. O resultado corrobora estudos de Patten (2012); Cormier e Magnan (1997);
Deegan, Ranklin e Voght (2000); Ferreira Neto et al. (2015); Heflin e Wallace (2017);
Mercés e Sampaio (2017) e Elsayed e Ammar (2020).

A nao rejeicao das hipoteses pode estar associada a Teoria da Legitimidade,
que compreende que as companhias tendem a aumentar seu nivel de evidenciagéo
ambiental caso estejam expostas a probabilidade de perda ou reducgao de legitimacao
social, o que pode ocorrer quando da aplicagao de uma infragcdo ambiental ou por
exercer atividades potencialmente poluidoras, e a Teoria da Evidenciagao Voluntarna,
que considera que uma organizagao divulga informagdes voluntarias que lhe sejam

favoraveis.



81

Assim, se a legitimidade social de uma organizagédo depende de ela agir de
acordo com os interesses e expectativas da sociedade, a divulgacao voluntaria de
informagdes sociais e ambientais pode estar motivada por este interesse (PATTEN
1992; DEEGAN; RANKIN; VOGHT, 2000; DEEGAN, 2002).

Verifica-se, portanto, que o modelo estatistico aplicado demonstra que a
divulgagdo de informag¢des ambientais voluntarias divulgadas nos Relatérios de
Sustentabilidade analisados pode ser explicado pelo tamanho da companhia, pelo
setor de atividade com alto potencial poluidor (H,;) e pelo historico de infragdes

ambientais (H,).
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5 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo geral explicar a influéncia de setores de alto
potencial poluidore com histérico de infracbes ambientais na evidenciacdo ambiental
corporativa. Para tanto, foram analisados os Relatérios de Sustentabilidade (RS) de
78 (setenta e oito) companhias abertas listadas noindice Brasil Amplo (IBrA) da Bolsa
Valores Brasil Bolsa Balcao no periodo de 2017 a 2019.

Para atender ao objetivo geral e solucionar o problema de pesquisa, trés
importantes etapas foram desenvolvidas, e que estdo de acordo com os objetivos
especificos do estudo, a saber: a partir da estrutura conceitual de Rover et al. (2012),
verificou-se as categorias e subcategorias das informagdes voluntarias ambientais
que foram divulgadas pelas companhias. A partir dessa identificagao, foi mensurado
o Nivel de Evidenciagdo Ambiental (NEA) das informacgdes ambientais divulgadas nos
Relatorios de Sustentabilidade e identificou-se os fatores estatisticamente
relacionados a este Nivel de Evidenciagao.

Nas 78 (setenta e oito) companhias o percentual médio de publicagao foi maior
nos setores de materiais basicos, utilidade publica e petrdleo, gas e biocombustivel; e
menor nos setores de tecnologia da informagao, comunicagéo e saude. Mais de 90%
das companhias adotaram como modelo de relatério de sustentabilidade os padroes
de iniciativas internacionais da GRI e IIRC.

No periodo de estudo foram identificadas 2.496 observagdes referentes as
subcategoriasde informag¢des ambientais voluntarias,das quais 32,4% divulgadas em
2017; 33,1% em 2018 e 34,5% em 2019. As categorias com maior volume de
observagdes evidenciadas foram as informagdes sobre politicas ambientais e sobres
impactos dos produtos e processos no meio ambiente e as com menores volumes de
divulgagado versavam sobre mercado de crédito de carbono e sobre educagéo e
pesquisa ambiental. Esses achados estao consistentes com estudos anteriores.

Em relacido ao Nivel de Evidenciacdo Ambiental, as companhias apresentaram
um NEA médio de 29,89%. O menor nivel de divulgacao foi de 2,63% e o maior de
72,2%. Os maiores NEAS foram observados nos setores de materiais basicos e nas
companhias de petréleo, gas e biocombustivel, que sao setores classificados como
de alto potencial poluidor.

Para alcangar o terceiro objetivo especifico, foram estabelecidas duas
hipéteses de pesquisa que afirmam que empresas de setores de alto potencial

poluidor (H1) e com histérico de infragdes ambientais (H2) apresentam maiores niveis
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de evidenciacdo ambiental. Além destas hipdteses, que geraram as variaveis SETOR
e HIST, outras variaveis foram escolhidas para o teste de hipdteses com base em
estudos anteriores: tamanho (TAM), rentabilidade (RENT), endividamento (ENDIV),
auditoria (AUD) e tamanho do conselho (CONS).

O teste de hipoteses demonstrou que as variaveis tamanho, setor e histérico
influenciaram positivamente a evidenciagdo ambiental a um nivel de significancia de
1%, confirmando as hipdteses de pesquisa, e que as variaveis endividamento,
rentabilidade, auditoria e tamanho do conselho ndo revelaram influéncia significativa.

Os achados do estudo sao consistentes com a Teoria da Legitimidade e com a
Teoria da Evidenciagéo Voluntaria. A Teoria da Legitimidade é util na compreenséao
dos fatores que determinam a pratica de disclosure ambiental voluntario e dos motivos
que levam as empresas a manterem ou aumentarem seu nivel de divulgacéo
ambiental como forma de buscarou manter a legitimacéo na sociedade. As hipoteses
de pesquisas confirmadas se coadunam, portanto, com os pressupostos da Teoria da
Legitimidade.

No que tange a Teoria da Evidenciagao Voluntaria, a alta variagéo entre os
niveis de evidenciagcdo praticados, o fato de fatores externos a companhia
influenciarem a evidenciagao voluntaria ambiental e a variavel tamanho confirmar-se
como variavel determinante, estdo condizentes com os preceitos dessa teoria ao
compreender que as companhias tendem a divulgar informagdes voluntaria que Ihe
sao favoraveis.

Pode se considerar que a pesquisa contribui com o entendimento dos fatores
motivadores e determinantes da evidenciagao voluntaria de informagdes ambientais
em determinadonivel. Contribui,ainda, como os estudos precedentes, com a tematica
do estudo e com os 6rgaos normatizadores, na determinacgao de diretrizes e praticas
de divulgacao de informagdes ambientais pelas empresas, visto que em paises que
tém a pratica regulamentada as companhias apresentam maiores volumes de
divulgacdo ambiental.

Recomenda-se para futuras pesquisas a realizagdo de estudos que busquem
avaliar a qualidade das informacdes ambientais presentes nos relatérios de
sustentabilidade das companhias e a construcdo de uma métrica de qualidade para
que se conhecer e avaliar o padrao de qualidade, relevancia e utilidade dessas
informagdes no processo gerencial e decisorial. Sugere-se, também, para estudos

futuros uma comparacao entre outras estruturas conceituais,como as de Gray, Kouhy



84

e Lavers (1995b); Hackston e Milne (1996) e Nossa (2002), e a comparagdo com

outros paises e outros periodos.
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Companhia

(Nome de Pregéo) Setor B3 Subsetor B3
AESTIETE E Utilidade Publica Energia Elétrica
AMBEV S/A Consumo Nao Ciclico Bebidas
ANIMA Consumo Ciclico Servigos educacionais
AREZZO CO Consumo Ciclico Comércio
AZUL Bens Industriais Transporte
B2wW DIGITAL Consumo Ciclico Comércio
BRASKEM Materiais Basicos Quimicos
BRF SA Consumo Nao Ciclico Alimentos Processados
CARREFOUR BR Consumo Nao Ciclico Comércio e Distribuicdo
CCR SA Bens Industriais Transporte
CEMIG Utilidade Publica Energia Elétrica
CEMIG GT Utilidade Publica Energia Elétrica
CESP Utilidade Publica Energia Elétrica
CIA HERING Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados
COGNA ON Consumo Ciclico Servigos educacionais
COPASA Utilidade Publica Agua e Saneamento
COPEL Utilidade Publica Energia Elétrica
COSAN Petroleo, Gas e Biocombustiveis | Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
COSAN LOG Bens Industriais Transporte
CPFL ENERGIA Utilidade Publica Energia Elétrica
CVC BRASIL Consumo Ciclico Viagens e Lazer
DOMMO Petroleo, Gas e Biocombustiveis | Petréleo, Gas e Biocombustiveis
DURATEX Materiais Basicos Madeira e Papel
ECORODOVIAS Bens Industriais Transporte
ELETROBRAS Utilidade Publica Energia Elétrica
EMBRAER Bens Industriais Maquinas e Equipamentos
ENAUTA PART Petréleo, Gas e Biocombustiveis | Petroleo, Gas e Biocombustiveis
ENERGIAS BR Utilidade Publica Energia Elétrica
ENERGISA Utilidade Publica Energia Elétrica
ENGIE BRASIL Utilidade Publica Energia Elétrica
EQUATORIAL Utilidade Publica Energia Elétrica
EVEN Consumo Ciclico Construcao Civil
FLEURY Saude Serv. Méd. Hospit. Andlis. e Diag.
GERDAU Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia
GERDAU MET Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia
GOL Bens Industriais Transporte
HYPERA Saude Comércio e Distribuicédo
JBS Consumo Nao Ciclico Alimentos Processados
KLABIN S/A Materiais Basicos Madeira e Papel
LIGHT S/A Utilidade Publica Energia Elétrica
LOCALIZA Consumo Ciclico Aluguel de carros
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LOJAS AMERIC

Consumo Ciclico

Comércio

LOJAS RENNER

Consumo Ciclico

Comércio

M.DIASBRANCO

Consumo Nao Ciclico

Alimentos Processados

MAGAZ LUIZA Consumo Ciclico Comércio

MARFRIG Consumo Nao Ciclico Alimentos Processados

METAL LEVE Consumo Ciclico Automéveis e Motocicletas
MILLS Bens Industriais Construgéo e Engenharia
MINERVA Consumo Nao Ciclico Alimentos Processados

MRV Consumo Ciclico Construcao Civil

NATURA Consumo Nao Ciclico Produto de Uso Pessoal e de Limpeza
ODONTOPREV Saude Serv. Méd. Hospit. Analis. e Diag.
P.ACUCAR-CBD Consumo Nao Ciclico Comeércio e Distribuicao
PETROBRAS Petréleo, Gas e Biocombustiveis | Petroleo, Gas e Biocombustiveis
PETROBRAS BR Petroleo, Gas e Biocombustiveis | Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
RAIADROGASIL Saude Comeércio e Distribuicao
RANDON PART Bens Industriais Maquinas e Equipamentos
RUMO S.A. Bens Industriais Transporte

SABESP Utilidade Publica Agua e Saneamento

SANEPAR Utilidade Publica Agua e Saneamento

SANTOS BRP Bens Industriais Transporte

SAO MARTINHO Consumo Nao Ciclico Alimentos Processados

SID NACIONAL Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia

SLC AGRICOLA Consumo Nao Ciclico Agropecuaria

SUZANO S.A. Materiais Basicos Madeira e Papel

TAESA Utilidade Publica Energia Elétrica

TECNISA Consumo Ciclico Construcéo Civil

TELEF BRASIL Comunicagao Telecomunicagao

TIM PART S/A Comunicagao Telecomunicagao

TOTVS Tecnologia da Informacéo Programas e Servigos

TRAN PAULIST Utilidade Publica Energia Elétrica

TUPY Bens Industriais Maquinas e Equipamentos
ULTRAPAR Petroleo, Gas e Biocombustiveis | Petréleo, Gas e Biocombustiveis
USIMINAS Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia

VALE Materiais Basicos Mineracao

VIAVAREJO Consumo Ciclico Comércio

WEG Bens Industriais Maquinas e Equipamentos
YDUQS PART Consumo Ciclico Servigos educacionais
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Empresas que divulgaram relatério de

Setor Subsetor Air:i%?;lra sustentabilidade
2017 % 2018 % 2019 %
Construgao e 1 1 100,0% 1 100,0% 1  100,0%
Engenharia
_ Maquinas e 6 66,7% 4 66,7% 4  66,7%
Bens Industriais Equipamentos
Servicos 1 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Transporte 8 6 75,0% 7 87,5% 7 87,5%
Total 16 1 14,5% 12 16,0% 12 16,2%
L Telecomunicaca 2 2 1 9 2 1 9 2 1 9
Comunicagao 2 O A0 2 2 g(,)é?/o/o 2 g(,)'}g/o/o 2 g?_,,(g/o/o
Aluguel de Carros 3 1 33,3% 1 33,3% 1 33,3%
Q‘gforgl‘;‘l’eﬁ':se 2 1 50,0% 1 50,0% 1 50,0%
Comércio 8 5 62,5% 5 62,5% 6 75,0%
Construgéo Civil 8 3 37,5% 2 25,0% 2 25,0%
Consumo Hotéis e Restaurantes 2 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ciclico Programas de 1 0O 00% 0 00% 0 00%
Fidelizagao
Servigos Educacionais 4 3 75,0% 3 75,0% 2 50,0%
Tecidos, Vestuario e 4 1 25.0% 1 25.0% 1 25.0%
Calcados
Viagens e Lazer 1 1 100,0% 1 100,0% 1 100,0%
Total 33 15 19,7% 14 18,7% 14 18,9%
Agropecuaria 1 1 100,0% 1 100,0% 1 100,0%
Alimentos Processados 7 6 85,7% 6 85,7% 6 85,7%
~ Bebidas 1 1 100,0% 1 100,0% 1 100,0%
Coné}glri‘go'\‘ao Comeércio e Distribuicéo 2 2 100,0% 2 100,0% 2 100,0%
Prod. de Uso Pess. e 1 1 100,0% 1 100,0% 1  100,0%
Limpeza
Total 12 11 145% 11 14,7% 11  14,9%
Madeira e Papel 3 3 100,0% 3 100,0% 3 100,0%
- Mineragao 2 1 50,0% 1 50,0% 1 50,0%
'\B/';gfggf Quimicos 2 1 500% 1 50,0% 1 50,0%
Siderurgia e Metalurgia 4 4 100,0% 4 100,0% 3 75,0%
Total 11 9 11,8% 9 12,0% 8 10,8%
Petréleo, Gas e Petroleo, Gas e 7 6 85.7% 6 85.7% 6 85.7%
Biocombustivei Biocombustiveis ’ ’ ’
S Total 7 6 7,9% 6 8,0% 6 8,1%
Comércio e Distribuicéo 2 2 100,0% 1 50,0% 1 50,0%
Saude f\ﬁ;‘{i's';"seg';gg'_ 6 2 333% 2 333% 2 333%
Total 8 4 5,3% 3 4,0% 3 4,1%
Tecnologia da Programas e Servigos 2 1 50,0% 1 50,0% 1 50,0%
Informagao Total 2 1 1,3% 1 1,3% 1 1,4%
Utilidade Agua e Sar)egamento 3 3 100,0% 3 100,0% 3  100,0%
Publica Energia Elétrica 16 14  87,5% 14  87,5% 14  87,5%
Total 19 17 22,4% 17 22,7% 17  23,0%
Total 110 76 75 74




