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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre a rentabilidade e o disclosure de
provisfes e passivos contingentes ambientais das empresas de alto potencial poluidor listadas
na B3. A amostra da pesquisa é formada por 38 empresas de ac¢des negociadas na B3, as
quais compdem o grupo de alto impacto poluidor, conforme a Lei n® 10.165/2000, que dispde
sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente. Para consecucdo do objetivo desta pesquisa,
utilizou-se a andlise de conteddo para examinar disclosure de provisbes e passivos
contingentes ambientais pelas empresas, no periodo de 2011 a 2016, bem como aplicou-se a
regressao multipla de efeito fixo. O resultado apresentou significancia estatistica entre a
variavel independente Rentabilidade (RENT) e o disclosure, porém, com um coeficiente
negativo, ou seja, as empresas mais rentaveis nao sao necessariamente aquelas que mais
divulgam informagBes sobre provisbes e passivos contingentes ambientais. Tal resultado
contraria 0 argumento de que as empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais informacoes
do que aquelas menos rentaveis, justamente para se diferenciar delas. No tocante as demais
variaveis, Valor de Mercado e indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foram significantes
e negativas; Endividamento mostrou-se positiva; Tamanho ndo apresentou significancia; e, por
fim, a Governanca Corporativa foi omitida do modelo econométrico por se tratar de dummies
fixas ao longo do painel.
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associacao entre elas; posteriormente utiliza-se o0 modelo de regressdo com dados em painel
desbalanceado, a fim de examinar a hipétese da pesquisa e, assim, analisar se a rentabilidade
das empresas de alto potencial poluidor esta positivamente relacionada com o disclosure de
provis@es e passivos contingentes ambientais.

4.1 Andlise descritiva dos dados

Na Tabela 4 observa-se que algumas variaveis, tais como RENT (35.5297), ENDIV
(10.9375) e TAM (3.5149), apresentaram maior dispersdo dos dados em torno da média, ao
contrario das variaveis DIVULG (0.1460), GOV (0.4754) e ISE (0.4907), cujos resultados
mostraram menor disperséo dos dados, pelo fato de serem variaveis dummies. A varidvel TAM
(21.0801) e VM (13.8523) sdo as de maiores médias. Percebe-se, ainda, que a diferenca entre
a média e a mediana das variaveis RENT, VM, ENDIV e TAM demonstra que a distribuicdo dos
dados é assimétrica.

Tabela 4
Estatistica descritiva dos dados
Variavel Observacdes Média E:g;’ég Mediana Minimo Méximo
DIVULG 228 0.1348 0.1460 0.1538 0 0.5384
RENT 225 2.3857 35.5297 0.0387 -6.6172 532.428
VM 218 13.8523 2.7052 13.5150 7.4204 19.4907
ENDIV 226 3.3120 10.9375 1.8435 -32.6294 64.0001
ISE 228 0.6008 0.4907 1 0 1
Gov 228 0.6578 0.4754 1 0 1
TAM 225 21.0801 3.5149 21.2413 9.333 27.5258

Nota. RENT: Retorno sobre os ativos; DIVULG: Divulgacédo de informagdes sobre provisdes e passivos contingentes ambientais
conforme CPC 25; VM: Valor de Mercado; ENDIV: Endividamento; ISE: Participacéo no ISE; GOV: Aderéncia a um dos niveis de
Governanga Corporativa; TAM: Tamanho da Empresa.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Considerando os valores apresentados na Tabela 5, observa-se que a variavel DIVULG
se correlaciona positivamente com quase todas as variaveis do estudo, exceto com a
Rentabilidade do Investimento, que apresenta uma correlacdo negativa (-0.0611), porém com
baixa intensidade. O valor de mercado (VM) foi a varidvel explicativa que mostrou maior
correlacdo com a DIVULG, com 44,21%.

Tabela 5
Correlacao entre as variaveis
DIVULG RENT VM ENDIV ISE GOV TAM
DIVULG 1.0000
RENT -0.0611 1.0000
VM 0.4421 -0.0307 1.0000
ENDIV 0.0603 -0.0047 0.1972 1.0000
ISE 0.3995 0.0566 0.5922 0.0878 1.0000
GOV 0.2297 0.0435 0.5185 -0.0392 0.5639 1.0000
TAM 0.3153 -0.0466 0.5290 0.0889 0.3247 0.2971 1.0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Quanto a interagdo das demais variaveis, verifica-se que a variavel VM se relaciona
forte e positivamente com as variaveis ISE (0.5922), GOV (0.5185) e TAM (0,5290), assim
como ISE se relaciona com GOV (0.5639), sendo as demais varidveis relacionadas umas com
as outras de maneira menos intensa.
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4.2 Analise dos resultados econométricos

Apdés uma breve andlise descritiva, a proxima etapa foi a estimacdo do modelo
econométrico. Para tanto, com a intensao de estabelecer o painel mais indicado para analise
dos dados desta pesquisa, foram realizados os testes de Chow e Hausman.

A patrtir do teste Chow (Prob>F = 0.0000) e do teste de Hausman (Prob>Chi2 = 0.0447),
observou-se, respectivamente, que héa evidéncias para se rejeitar a hipétese de gue os efeitos
do painel ndo sdo significantes — ou seja, existe significancia em relacdo ao efeito das
empresas e dos anos; e que o modelo de efeitos fixos é preferivel em relacdo ao aleatério.
Pode-se dizer, com isso, que o painel de efeitos fixos € mais adequado do que a regresséo
linear multipla para a amostra em questéo.

Aplicaram-se também os testes de Wooldridge (Prob>F = 0.0185) e de Wald
(Prob>chi2 = 0,000) para verificar, respectivamente, a autocorrelagédo e heterocedasticidade.
Os resultados constataram problemas de autocorrelacdo e heteroscedasticidade. A correcao
desses dois problemas realizou-se a partir do teste de Driscoll e Kraay (1998), que é
fundamentado nos erros padrdes dos coeficientes estimados por efeitos fixos, sendo esses
erros robustos a heterocedasticidade, correlagdo temporal e espacial (Missio, 2012).

Analisando o resultado da regresséao de efeitos fixos, destacado na Tabela 6, é possivel
afirmar que, com excecdo do tamanho (TAM), todas as demais variaveis (RENT, VM, ENDIV e
ISE) possuem significancia estatistica (10%, 5%, 1% e 5%, respectivamente). Nota-se, ainda,
gue GOV foi omitida do modelo, por ser uma variavel dummy fixa ao longo do painel, desse
modo, ndo se podem estimar seus coeficientes na regressao com dados em painel.

Considerando a variavel independente (RENT), verificou-se que possui um coeficiente
negativo (-8,51e-5) e com significancia estatistica (p-valor = 0,077); dessa maneira, é possivel
inferir que existe uma relacdo indireta entre Rentabilidade (RENT) e a variavel dependente
(DIVULG), sugerindo, com isso, que as empresas mais rentaveis divulgam menos informacoes
sobre provisdes e passivos contingentes ambientais.

Logo, a hipétese de que a rentabilidade das empresas de alto potencial poluidor esta
positivamente relacionada com o disclosure de provisdes e passivos contingentes ambientais
foi rejeitada. O resultado da pesquisa é consistente com os trabalhos de Silva et al. (2014),
Murcia e Santos (2009) e Angonese et al. (2014), os quais revelaram que a rentabilidade n&o
influenciava na divulgacdo de informacdes ambientais. Em contrapartida, as pesquisas de
Rufino e Machado (2015) e Fonteles et al. (2012) identificaram uma relagdo positiva entre
rentabilidade e evidenciacdo ambiental.

Tabela 6
Resultados daregressdo com dados em painel de efeitos fixos robusta
VAR. EXPLICATIVAS COEFICIENTE ERRO T P-VALOR
RENT -8.51e-5* 4.68e-5 -1.82 0.077
VM -0.0087** 0.0036 -2.41 0.021
ENDIV 0.0004*** 8.89e-5 4.94 0.000
ISE -0.0091** 0.0025 -3.63 0.001
GOV (Omitida)
TAM 0.0020 0.0015 1.29 0.207
Constante 0.2232 0.0332 6.72 0.000
Observacgées: 215
Within R-squared 0.0119
Teste F: 0.0000

Equacgéo: DIVULG it = o+ B1 RENT + B2 VM it + B3 ENDIV it + B4 ISE it + B5 GOV it + 36 TAM it + €

Nota. *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01; DIVULG: divulgacdo de informagdes sobre provisdes e passivos contingentes ambientais
conforme CPC 25; RENT: retorno sobre os ativos; VM: valor de mercado; ENDIV: endividamento; ISE: participa¢do no ISE; GOV:
aderéncia a um dos niveis de governanca corporativa; TAM: tamanho da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

As variaveis VM (p-valor = 0,021) e ISE (p-valor = 0,001) seguiram em direcdo oposta a

variavel RENT, visto que obtiveram significancia estatistica e apresentaram coeficientes
negativos de -0,0087 e -0,0091, respectivamente, indicando, assim, que quanto maior o valor
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de mercado das empresas, e se elas estiverem listadas no ISE, menor sera o volume de
disclosure de provisdes e passivos contingentes.

Com relagéo ao valor de mercado, esse resultado corrobora as evidéncias verificadas
por Sousa et al. (2014), as quais mostraram um possivel conflito de interesses, tendo em vista
gue a divulgacdo de informacdes implica em custos para as empresas, gerando como
consequéncia uma reducdo de ganhos para os investidores. Essa constatacdo diverge de
Santos, Araujo e Leite (2016), que identificaram que as empresas que evidenciam informacdes
sobre provisdes e passivos contingentes ambientais possuem maior valor de mercado do que
aguelas que ndo divulgam tais informacdes.

No gue diz respeito a variavel ISE, o resultado divergiu da pesquisa de Rufino e Monte
(2014), a qual mostrou uma relacdo positiva entre sustentabilidade e divulgacao discricionaria,
sugerindo que a variavel ISE influencia diretamente a evidenciacdo de informacdes. Esse
resultado também contrariou o estudo de Garcia e Orsato (2013), os quais ndo encontraram
diferencas estatisticas significativas entre o fato de uma empresa aderir ao ISE e o impacto no
valor das acdes da empresa.

Quanto ao endividamento (ENDIV), foi observada uma relacdo positiva (0,0004) e
significante (p-valor=0,0000) com a variavel DIVULG, evidenciando que empresas mais
endividadas possuem um nivel mais elevado de disclosure de provisbes e passivos
contingentes ambientais. Esse resultado divergiu do estudo apresentado por Rufino e Monte
(2014), o qual chegou a concluséo de que quanto maior o endividamento menor é a divulgacéo
discricionaria de informacdes nas entidades. Também contrariou o achado de Murcia e Santos
(2009), que identificaram que a variavel ENDIV se mostrou insignificante na determinacao de
divulgacéo discricionaria.

Por fim, ao analisar a variAvel TAM, observou-se que nao houve significancia
estatistica, ou seja, o tamanho das empresas ndo possui relacdo com o disclosure de
provisbes e passivos contingentes, resultado semelhante ao encontrado na pesquisa de
Santos, Lucena e Duarte (2015), porém contrario aos achados de Murcia e Santos (2009),
Rufino e Monte (2014), que mostraram que o tamanho das entidades é um fator determinante
da divulgacéo discricionaria.

5 CONCLUSOES

Este trabalho teve o propoésito de analisar se a rentabilidade das empresas de alto
impacto poluidor listadas na B3 esta relacionada positivamente com o disclosure de provisdes
e passivos contingentes ambientais, entre os anos de 2011 a 2016. A amostra da pesquisa
compreendeu 38 empresas pertencentes ao grupo de alto potencial poluidor, determinadas de
acordo com o Anexo VIII da Lei n® 10.165/2000, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio
Ambiente.

Os dados analisados nesta pesquisa foram coletados na base Economética®, e
organizados em um painel desbalanceado, visto que nao foi possivel obter todos os dados para
todas as empresas classificadas com alto grau de alto potencial. A partir do modelo de
regressao com dados em painel com robustez, averiguou-se que, com excecdo do tamanho
(TAM), todas as demais variaveis (RENT, VM, ENDIV e ISE) possuem significancia estatistica,
(10%, 5%, 1% e 5%, respectivamente); ou seja, podem explicar o disclosure de provisdes e
passivos contingentes ambientais. A variavel GOV foi omitida do modelo, por ser uma variavel
dummy fixa ao longo do painel.

No que diz respeito a hipétese (Hi: A rentabilidade das empresas de alto potencial
poluidor esta positivamente relacionada com o disclosure de provisdes e passivos contingentes
ambientais), houve rejeicdo, pois, apesar de haver significAncia, obteve-se um coeficiente
negativo, mostrando que as empresas mais rentaveis ndo sado necessariamente as que mais
divulgam informagdes sobre provisfes e passivos contingentes ambientais.

Uma possivel explicacdo para o resultado encontrado refere-se ao fato de que a
implantacdo de uma obrigatoriedade legal para o disclosure de provisbes e passivos
contingentes ambientais implica num maior custo, que, por sua vez, reflete-se no desempenho
da empresa, dada a possibilidade de conflito de interesses e expectativas de uma reducéo de
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ganhos por parte dos acionistas/investidores. Por outro lado, esse resultado pode ser explicado
pelo fato de as empresas mais rentaveis ja se diferenciarem de suas concorrentes no mercado
de capitais, com indicadores financeiros positivos e, por esta razdo, elas acabam néo
divulgando “todas” as informacdes, se perceberem que isso atrapalhara seus resultados.

Assim, o resultado desta pesquisa aponta para a necessidade de uma maior discusséo
sobre a regulacéo da evidenciacdo de provisdes e passivos contingentes ambientais, visto que
as empresas tendem a divulgar mais dados quando pressionadas por instrumento regulador.
Além disso, € extremamente importante uma padronizacdo na divulgacdo de informacdes
dessa natureza, principalmente pelas empresas de alto potencial poluidor, no processo
decisério de investidores e outras partes interessadas.

Ressalta-se, ainda, que este resultado pode ter sofrido influéncias de algumas
limitagcdes no decorrer do estudo, como a subjetividade da andlise de contetdo para determinar
a variavel DIVULG, e o fato de a analise nao ter levado em consideracao o setor em que cada
empresa atua.

Propbe-se para pesquisas futuras a observacdes dessas limitacbes, bem como a
utilizacdo de outras variaveis e métricas para expandir os estudos e 0 uso de outros niveis de
classificacdo, como empresas de pequeno e médio impacto ambiental, conforme disposto no
Anexo VIII da Lei n°® 10.165/2000.

A contribuicdo desta pesquisa para a literatura esta em revelar se existe relagédo positiva
entre a rentabilidade das empresas de alto impacto poluidor, listadas na B3, e o disclosure de
provis@es e passivos contingentes ambientais. Embora algumas pesquisas, como a de Rufino e
Machado (2015) e Fonteles et al. (2012), que trataram dos determinantes de divulgacéo
discricionaria, considerem que as empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais
informacdes, os resultados encontrados aqui mostraram que isso ndo se aplica quando o
disclosure abrange provisdes e passivos contingentes ambientais.
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