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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre a rentabilidade e o disclosure de
provisdes e passivos contingentes ambientais das empresas de alto potencial poluidor listadas
na B3. A amostra da pesquisa é formada por 38 empresas de agdes 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
regressdo 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 informagdes 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 nao 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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ABSTRACT

The present study aims to analyze the relationship between the profitability and the disclosure
of environmental contingent provisions and liabilities of the companies with high potential for
pollution listed in B3. The research sample consists of 38 companies of shares traded in B3,
which makes up the high-impact group, according to Law No. 10,165 / 2000, which deals with
the National Environmental Policy. In order to achieve the objective of this research, we used
the content analysis to examine the disclosure of environmental contingent provisions and
liabilities by companies, in the period from 2011 to 2016, as well as the application of multiple
regression of fixed effect. The result presented statistical significance between the independent
variable Profitability (RENT) and disclosure, but with a negative coefficient, that is, the most
profitable companies are not necessarily the ones that most disclose information on
environmental contingent provisions and liabilities. Thus, there was a rejection of the research
hypothesis (H1: The profitability of companies with high polluting potential is positively related to
the disclosure of provisions and contingent environmental liabilities). Such a result runs counter
to the argument that most profitable firms tend to disclose more information than less profitable
ones, just to differentiate themselves from them. Regarding the other variables, Market Value
and Business Sustainability Index (ISE), these were significant and negative, while
Indebtedness was positive; Size was not significant, and finally, Corporate Governance was
omitted from the econometric model because it was a fixed dummy along the panel.

Keywords: Disclosure. Provisions and Contingent Liabilities. High Pollution Potential.
Profitability.

1 INTRODUCAO

A partir do advento da Revolucao Industrial, uma série de problemas comecou a afetar
0 meio ambiente, tornando os recursos naturais escassos e promovendo mudancas climaticas,
decorrentes da poluicdo de rios, do ar e do solo. Com isso, estratégias organizacionais
passaram a ser desenvolvidas com o intuito de aliar acbes de responsabilidade social,
desenvolvimento sustentavel, consumo consciente e alcance das metas da empresa (Souza,
Rasia, & Jacques, 2010).

Tais estratégias tém como finalidade obter ganhos de imagem e vantagens financeiras,
como a valorizacdo das acbes e melhor desempenho econémico-financeiro (Kolk, Levy, &
Pinkse, 2008), visto que a boa imagem ambiental para as organizag¢des, principalmente
aquelas de setores de alto risco de acidentes ambientais, tem ganhado importancia ao longo
do tempo (Nossa, 2002).

Segundo a Lei n® 10.165/2000, que trata da Politica Nacional do Meio Ambiente, as
atividades desenvolvidas pelas entidades sdo categorizadas conforme o nivel de poluicdo e
grau de utilizacdo dos recursos extraidos da natureza, podendo ser de pequeno, médio e alto
impacto poluidor (Vieira, Arruda, & Lima, 2014). Espera-se, portanto, que as organizacoes de
alto impacto poluidor, como forma de se legitimarem perante a sociedade, evidenciem mais
informacdes ambientais do que aquelas que nao realizam atividades potencialmente poluidoras
(Pereira, Bruni, & Dias, 2010). Por meio das informacdes divulgadas, é possivel conhecer os
riscos e as incertezas inerentes as atividades das organizagcdes e, consequentemente,
contribuir para o processo de tomada de decisdo dos agentes (Bomfim, Teixeira, & Monte,
2015).

No Brasil ndo existe uma lei especifica que obrigue as empresas a divulgar informacoes
de carater socioambiental, entretanto, sua pratica se tornou rotina em muitas empresas,
principalmente para demonstrar preocupacio ambiental e responsabilidade social. Ademais, as
informagdes ambientais podem afetar a situagdo econémico-financeira das empresas, seja de
forma direta ou indireta (Santos, 2016).
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No escopo de informagbes contabeis de carater ambiental encontram-se provisdes e
passivos contingentes ambientais, cuja normatizagdo surgiu com o CPC 25 — Provisdes,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, emitido em 2009. Esse pronunciamento define
passivos contingentes como uma obrigacdo presente da entidade, resultante de eventos
passados, cuja liquidacdo se espera que resulte em saida de recursos capazes de gerar
beneficios econbémicos. Tais obrigagcdes contingenciais estao relacionadas as questoes
trabalhistas, tributarias, civeis e ambientais.

De acordo com Bewley (1998), ha uma relagao positiva entre a divulgacao de provisao
e passivos contingentes com o valor de mercado das empresas. Todavia, ha controvérsias na
literatura a respeito da reacdo do mercado aciondrio perante a divulgacao de informacoes
ambientais nos relatérios financeiros. Por sua vez, Bushman e Smith (2001) complementam
que a transparéncia da informagao contébil constitui uma ferramenta importante para que uma
empresa se diferencie das demais; sendo assim, provavelmente as provisdes e passivos
contingentes serdo divulgados em suas demonstracbes financeiras, se houver ganho
econdmico.

A esse respeito, duas correntes de pensamento se distinguem. A primeira, denominada
como tradicional, defende que as iniciativas tendentes a melhorar a performance ambiental
impdem elevados custos as empresas, contribuindo dessa forma para deteriorar sua
performance financeira. Contrariamente, a corrente contemporédnea defende que aquelas
iniciativas contribuem para aumentar a eficiéncia e melhorar a imagem da empresa em face de
seus stakeholders, podendo constituir um fator de diferenciagdo e competitividade e culminar
na melhoria da performance financeira (Roque & Cortez, 2006).

Ja Porter (1991) e Porter e Van Der Linde (1995) apresentam a Hipdtese de Porter
(HP), a partir da qual argumentam que quando a regulamentagcdo ambiental é bem trabalhada
beneficiara tanto o meio ambiente quanto a empresa, pois a preservagdo ambiental esta
associada ao aumento da produtividade dos recursos utilizados na producédo e,
consequentemente, ao aumento da competitividade da empresa. Ademais, Nossa (2002)
menciona que os agentes evidenciam ac¢des ambientais da empresa para as partes menos
informadas (stakeholders), de maneira a reduzir a assimetria de informacao e aumentar a
credibilidade da empresa.

Pelo exposto, considerando que as empresas estdo sendo pressionadas cada vez mais
a demonstrar um desempenho adequado no campo ambiental, configurando-se a
responsabilidade social como um dos mecanismos pelos quais elas buscam satisfazer tal
exigéncia, e que a divulgagdo corporativa de carater ambiental € um importante meio para a
administracdo influenciar as percepgdes externas sobre a empresa, visando melhorar seu
desempenho econémico, o objetivo deste trabalho € analisar a relacdo entre a rentabilidade e o
disclosure de provisdes e passivos contingentes ambientais das empresas de alto potencial
poluidor listadas na B3.

Esta pesquisa se justifica pela importancia do disclosure de informagdes ambientais das
empresas de alto impacto poluidor, listadas na B3, no que se refere a provisbes e passivos
contingentes, conforme orienta 0 CPC 25. Demonstra-se, com isso, a postura das grandes
organiza¢cdes em propiciar aos usuarios informagdes importantes, apresentando seus riscos
para o mercado, transmitindo a sociedade, de maneira geral, os riscos implicitos em suas
atividades. O estudo justifica-se também pela relevancia da tematica no contexto da
competitividade global entre as empresas, pois o0 mercado reconhece tais companhias com
maior credibilidade, o que estimula o interesse por parte dos investidores (Fernandes, 2013).

Ademais, apesar de haver varios estudos sobre divulgagdo ambiental voluntaria, o
contexto que trata de provisdes e passivos contingentes ambientais é pouco explorado em
pesquisas nacionais. Um dos principais motivos dessa escassez é a nao obrigatoriedade de
fornecer tais informacgdes; além disso, ha cautela dos gestores em prestar informagdes que
ocasionem desconfianga nos stakeholders quanto a investir em empresas com maior
propensao de riscos ambientais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria da divulgacao discricionaria

O disclosure, ou evidenciagao, é a divulgacao de informacdes acerca das entidades que
tem como objetivo atender as necessidades dos mais variados tipos de usudrios externos das
informacbes contabeis, como também visa o cumprimento da legislacdo. Existem, ainda,
aquelas divulgacdes discricionarias.

De acordo com Verrecchia (2001), a divulgacao discricionaria de informagdes pode ser
baseada em trés categorias de pesquisa: (1) pesquisa sobre divulgagcdo baseada em
associacao; (2) pesquisa sobre divulgagdo baseada em julgamento; e (3) pesquisa sobre
divulgacao baseada em eficiéncia. A primeira categoria tem como objetivo investigar os efeitos
causados pela divulgacao nas acdes dos individuos, como investidores; a segunda categoria
detecta os motivos da divulgacdo de determinadas informacbdes da entidade; enquanto a
terceira e Ultima categoria, segundo o autor, contém pesquisas que discutem quais divulgacoes
sao preferiveis na falta de conhecimento prévio sobre alguma informacao.

Contribuindo com o exposto, Dye (2001) menciona que ndo existe uma teoria da
divulgacgao discricionaria, a qual o autor classifica como um caso especial da teoria dos jogos,
sob a seguinte perspectiva: as entidades apenas divulgardo informacdes a seu respeito que
Ihes forem favoraveis, ndo tornando publicas aquelas que as desfavorecam. A teoria dos jogos
pressupde que possam existir determinados resultados, e com base neles os jogadores, neste
caso as entidades, escolhem agdes premeditadas para melhorar seu retorno, atingindo o
objetivo esperado.

Dantas, Zendersky, Santos € Niyama (2005) salientam que se deve achar um equilibrio
entre o custo e o beneficio de divulgar informacdes, ndo devendo as desvantagens ser maiores
que as vantagens. Dessa forma, uma entidade que demonstre resultados satisfatérios nos
contextos socioecondmico e ambiental, ou que se avalie capaz de alcanca-los, tera mais
estimulo para divulgar voluntariamente as informagdes, pois entendera que as vantagens
compensarao os custos.

Todavia, para uma entidade que pressupde maus desempenhos, a ndo evidenciacio
pode ser mais prudente; do contrario, a empresa pode prejudicar tanto sua reputagdo quanto a
de seu administrador (Dantas et al., 2005). Verrecchia (2001) destaca que, em um contexto de
inexisténcia de custos com divulgacao, as entidades precisam expor as informacdes de forma
voluntéria, pois a ndo divulgacéao pode ser mal vista pelo mercado.

De qualquer modo, a medida que mais informacdes forem divulgadas pelas entidades,
menos informacdes serdo exclusivas e, portanto, privilegiadas. Assim os gestores terdo suas
chances reduzidas de obter beneficios préprios por deter esse conhecimento. Uyar e Kili¢
(2012) afirmam que quanto mais informagdes discricionarias forem divulgadas pelas empresas,
maior sera a compreensao dos usuarios quanto ao seu valor.

2.2 Provisoes e passivos contingentes ambientais

De acordo com as normas contabeis brasileiras, a publicacdo de informacdes de
natureza ambiental ndo é obrigatéria. No entanto, existem recomendacdes para a divulgacao
das provisdes, contingéncias passivas e ativas aplicaveis as questdes ambientais, editadas a
partir da Deliberagdo da CVM n® 594, de 15 de setembro de 2009, a qual torna obrigatéria a
aplicacao do CPC 25 pelas companhias abertas, a partir do exercicio financeiro de 2010
(Martins, Gelbcke, Santos, & ludicibus, 2013).

O pronunciamento CPC 25 requer a divulgacao de informacdes tanto quantitativas
quanto qualitativas acerca das provisdes e contingéncias (Baldoino & Borba, 2015). Sobre isso,
Dantas et al. (2005) notam certa similaridade entre a abrangéncia do disclosure e a definigao
de transparéncia; no entanto, ressaltam que o conceito de evidenciagdo vai além do simples
ato de divulgar, abrangendo também outros fatores, como qualidade, oportunidade e clareza, o
que permite aos usuarios avaliar aspectos empresariais, como a condi¢cdo financeira, o
desempenho nos negdcios, etc.

Diante disso, a divulgacao do passivo contingente nas demonstracdes contabeis e nas
notas explicativas torna-se essencial para que os usuarios obtenham a informacao Uutil e
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confiavel, auxiliando-os na tomada de decisdao (Caetano, Silva, Biesdorf, & Leal, 2010). Para
tanto, o CPC 25 visa garantir que seus critérios de reconhecimento e mensuracao sejam
usados adequadamente, bem como garantir informagoes claras em notas explicativas que
possibilitem aqueles que as utilizam a compreensdao da natureza, oportunidade e valor dos
elementos (Oliveira, Benetti, & Varela, 2011).

Em geral, todas as provisdes sdo contingentes porque sao incertas quanto ao prazo ou valor.
Porém, o CPC 25 esclarece que o termo “contingente” é usado para passivos e ativos que nao
sejam reconhecidos porque sua existéncia somente sera confirmada pela ocorréncia ou nao de
um ou mais eventos futuros incertos, nao totalmente sob controle da entidade. Adicionalmente,
o0 termo passivo contingente é usado para passivos que nao satisfagcam os critérios de
reconhecimento (Martins et al., 2013).

O reconhecimento dos passivos contingentes ambientais, segundo o CPC 25,
apresenta dois tipos de obrigacdes: (1) a nao formalizada; e (2) a legal. A obrigacdo nao
formalizada provém de agbes da empresa quando o evento cria possibilidades de que ela
arque com determinadas responsabilidades diante de terceiros. Ainda segundo o autor, € 0
caso de a empresa ser obrigada a reparar algum dano causado ao meio ambiente; a empresa,
por outro lado, aceita repara-lo por considerar a hipétese de que, no futuro, isso venha a se
tornar uma obrigacao legal, seja por principios éticos ou por adesao a praticas e politicas para
tal procedimento. A obrigacdo legal, por outro lado, origina-se por legislacdo ou contratos
quando, por exemplo, ha penalidades ou geracao de custos para a empresa, como no caso de
recuperacao de areas ambientais atingidas por suas acdes, ou descontaminacbes de rios
(Leal, Costa, Oliveira, & Reboucas, 2015).

O CPC 25 determina que, existindo um passivo cujo montante € mensuravel com
seguranga, este deve ser provisionado. Se houver apenas a possibilidade de esse passivo
existir, deve ser divulgado como passivo contingente. Ja na situacao em que a existéncia do
passivo e a saida de recursos para possivel liquidagcao seja muito pequena (remota), nada
deverd ser divulgado.

No tocante as provisdes e passivos contingentes ambientais, em casos cabiveis as
entidades devem divulgar os itens exigidos no CPC 25, que, embora néo trate diretamente da
esfera ambiental, se aplica a todos os casos. Na hipdtese de alguns itens nao serem
evidenciados porque a empresa nao o0s pratica, a organizagdao precisara divulga-los,
esclarecendo que esse determinado item ndo condiz com sua realidade. Murcia e Santos
(2009) ressalta que, como se trata de uma divulgagao voluntéria, devido a nao obrigatoriedade,
as entidades possuem liberdade na elaboragdo do escopo, periodo e no modo de divulgar
essas informagdes aos usuarios.

De acordo com Dye (2001), essa divulgacéo é um caso especial da Teoria dos Jogos,
cuja a principal premissa é a de que a entidade sé divulgara voluntariamente informacoes
favoraveis, dado o efeito positivo sobre os agentes de mercado. O raciocinio é que os
beneficios da divulgacdo devem ser superiores aos custos incorridos nela, do contrario, as
empresas nao a realizardo (Angonese, Sanches, & Bezerra, 2014; Cunha & Ribeiro, 2008).

Entretanto, Cunha e Ribeiro (2008) argumentam que “a divulgagéo de informagdes pela
contabilidade merece especial atencdo na discussao corporativa, pois constitui uma das formas
mais importantes de que os gestores dispdem para comunicar-se com o0s investidores e o
mercado em geral”. Tal discurso ja perdura por varias décadas, como tratado no estudo de
Kennedy, Mitchell e Sefcik (1998), os quais verificaram que os valores continuos nas
evidenciagoes de passivos contingentes ambientais impactam as andlises dos stakholders no
que se refere tanto a assimilacdo de risco de investimento, quanto as decisées do capital
aplicado nesse investimento.

2.3 Estudos anteriores

Verificar a existéncia de relacdo entre divulgacdo ambiental voluntaria e alguns fatores que
podem explicar os determinantes desse tipo de evidenciacdo, bem como analisar o impacto
dessas divulgacdes, especialmente no que tange a area ambiental, em alguns fatores
financeiros e econdmicos das entidades (como valor de mercado, rentabilidade e tamanho das
organizacdes) tem sido o foco de algumas pesquisas. Tais estudos buscam associar alguns
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desses fatores as praticas do disclosure, principalmente os que tém mais impacto em relacao
aos stakholders.

O estudo realizado por Rufino e Machado (2015) buscou identificar os determinantes da
divulgacao voluntaria no sentido social de 100 empresas listadas na BM&F Bovespa, entre os
anos de 2010 a 2012. Os resultados dessa pesquisa revelaram que o retorno sobre o
patriménio liquido, o tamanho, o setor regulado e a reputacdo da entidade foram as razoes
mais determinantes da evidenciacdo voluntaria social. Verificou-se, ainda, que os usuarios
externos também podem influenciar o disclosure voluntario.

Por outro lado, Silva, Alexandre, Freitas & Silva (2014), na mesma linha de pesquisa,
analisaram as demonstragdes contabeis, no ano de 2012, de 43 entidades consideradas de
alto impacto ambiental, de acordo com a Lei n® 10.165/00. A partir dos resultados encontrados,
os autores perceberam que o fato de as organizacbes terem maior indice de vendas nao
influencia proporcionalmente o aumento da quantidade do disclosure ambiental, e aquelas
entidades que sédo auditadas pelas quatro maiores empresas de auditoria do mundo, as Big
Four, ttm a tendéncia de divulgar mais em relacdo aquelas que nao sao auditadas. Diferente
dos estudos apresentados nesta secao, esta pesquisa concluiu que a rentabilidade das
empresas nao influencia na quantidade da evidenciacao.

Murcia e Santos (2009) e Angonese et al. (2014) estudaram, respectivamente, os
determinantes do disclosure voluntario em 100 empresas nao financeiras em 2007, e os fatores
que explicam divulgacdes voluntarias na internet. Os autores divergiram em alguns pontos,
mas chegaram a mesma conclusdo no que tange a rentabilidade como ndo determinante da
evidenciacdo. Eles concordaram que existe uma significancia estatistica referente as variaveis
tamanho e governanca corporativa, e divergiram no fator auditoria, pois Murcia e Santos (2009)
concluiram que esse ponto se mostra insignificante na determinacao do disclosure voluntario,
enquanto Angonese et al. (2014) demostraram que o tamanho da firma de auditoria € um fator
determinante para tal divulgacao, concordando, nesse ponto, com o estudo de Silva et al.
(2014).

Sobre o cumprimento das exigéncias de divulgacido de provisdes € passivos
contingentes que constam no CPC 25, Suave, Codesso, Pinto, Vicente e Lunkes (2013)
investigaram se as entidades com acdes mais negociadas na BM&F Bovespa atendiam tal
pronunciamento. Os resultados da pesquisa mostraram que as organizagdes evidenciam
especialmente processos judiciais associados a fatores fiscais, trabalhistas e também civeis,
enquanto as contingéncias ambientais possuem menor indice de divulgacdo. Quanto aos itens
solicitados pelo CPC 25, constatou-se que as empresas atendem principalmente a descri¢cao
da natureza, estimativas de efeitos financeiros, imprecisdées em relacdo a valores e periodos de
ocorréncia, e critérios de mensuracdo. Esses autores concluem que as entidades nao
evidenciam suas informacdes com a devida qualidade, pois ndo demonstram sua realidade.

Conforme Akerlof (1970), as organizagcdes com maior rentabilidade sao propicias a
divulgar mais informacdes, a fim de se diferenciarem daquelas menos rentaveis e, assim,
diminuirem o risco de selecao adversa. Corroborando o exposto, Gray, Meek e Roberts (1995)
afirmam que as entidades mais rentaveis tém incentivos para se diferenciarem daquelas com
menor rentabilidade, com o objetivo de levantar capital nas melhores condi¢cdes disponiveis,
por isso tendem a divulgar mais informacdes.

Lang e Lundholm (1993) afirmam que uma das formas de as empresas com maior
rentabilidade se diferenciarem daquelas menos rentaveis é a evidenciagao de informacgdes de
cunho ambiental, assumindo para os investidores do mercado financeiro suas acées no que se
refere ao meio ambiente e mostrando, desse modo, uma vantagem diante dos concorrentes.

Em seu estudo, Lu e Abeysekera (2014) averiguaram a influéncia dos investidores e as
caracteristicas das praticas de evidenciacdo social e ambiental das empresas chinesas
consideradas socialmente responsaveis, identificadas por uma lista de classificacdo. Apds
analisarem os relatérios, os autores verificaram que as variaveis rentabilidade, tamanho da
empresa e classificacdo da industria possuem associagdes estatisticamente significantes com
a divulgagao social e ambiental.

Fonteles, Nascimento, Ponte e Rebougas (2012) analisaram os determinantes da
evidenciacao de provisdes e contingéncias pelas companhias listadas na BM&F Bovespa, e 0s
resultados da pesquisa indicaram um grau muito baixo em relagdo ao cumprimento da norma:
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cerca de 32% dos itens exigidos pelo CPC 25. No que se refere aos determinantes, constatou-
se que o indice de divulgacado das contingéncias € motivado principalmente pelos ramos de
energia elétrica, eletroeletrbnicos, telecomunicacbes, minerais ndo metalicos, comércio e
também pelo tamanho e rentabilidade das organizacdes, visto que essas variaveis foram
significantes estatisticamente. O mesmo ndo aconteceu com as variaveis liquidez e setor de
construcao, que se mostraram insignificantes para a evidenciacao.

Este estudo, por sua vez, segue a vertente de que a divulgacao discricionaria das
provisées e passivos contingentes ambientais esta diretamente associada a rentabilidade das
empresas com alto potencial poluidor.

2.4 Formulacao de hipotese

Pelas evidéncias empiricas encontradas, a generalidade dos estudos sugere a
existéncia de uma relagdo positiva entre a performance ambiental e financeira das empresas
(Stanwick & Stanwick, 1998, Gottsman & Kessler, 1998, Austin, Alberini, & Videras, 1999,
Cohen, Fenn, & Konar, 1997).

Ja no tocante a divulgacdo das informagcdes ambientais, o estudo de latridis (2013)
verificou que a evidenciacdo de informacbes ambientais esta ligada ao bom desempenho das
entidades, especialmente em setores de produtos quimicos, papel e industria, metais e
mineracdo, que fazem parte do grupo de alto potencial poluidor.

Partindo desse pressuposto, esta pesquisa ird se basear na Teoria da Divulgacao
Discricionaria (Verrecchia, 2001) para associar a divulgacdo de informacdes sobre riscos
ambientais e a rentabilidade das empresas. A expectativa € que haja uma relacao positiva
entre a divulgacdo de provisbes e passivos contingentes ambientais e a rentabilidade das
entidades de alto potencial poluidor listadas na B3. Dessa forma, foi testada a seguinte
hipbtese:

Hi: A rentabilidade das empresas de alto potencial poluidor esta positivamente
relacionada com o disclosure de provisées e passivos contingentes ambientais das empresas
de alto potencial poluidor listadas na B3.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa se caracteriza, quanto aos objetivos, como descritiva, pois buscou
descrever a relacdo entre a rentabilidade e o disclosure de provisdes e passivos contingentes
ambientais das empresas de alto potencial poluidor listadas na B3, no periodo de 2011 a 2016.
Quanto a abordagem do problema, é considerada quantitativa, uma vez que empregou
instrumentos de analise estatistica (Beuren & Raupp, 2006).

A definicdo das variaveis, apresentadas na Tabela 1, teve por base os trabalhos de
Uyar e Kilic (2012) e Leal et al. (2015). A coleta de informacbes econdmico-financeiras das
empresas da amostra foi feita na base de dados da Economatica®, na qual é possivel verificar
informacbes relativas ao desempenho econdmico-financeiro das empresas em seus
demonstrativos consolidados. Ja para construir as varidveis Divulgagdo de provisbes e
passivos contingentes ambientais (DIVULG), Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e
Governanga Corporativa (GOV), os dados foram extraidos do site da B3, por meio de analise
documental de notas explicativas e relatérios de sustentabilidade.
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Var. Tipo Descricao Calculo Referéncias
(0) para as empresas
que nao divulgaram,
Divulgacao de (1) para as que
informagdes sobre  divulgaram;
provisoes e posteriormente,
DIVULG D passivos obtém-se o total de
contingentes elementos e verifica-
ambientais se a proporgao do
conforme CPC 25.  item divulgado em
relagédo ao total de
métricas
Rentabilidade - . Fonteles et al. (2012);
RENT sobre 0 'Il_'gg(l) Liquido/ Ativo Rufino e Machado
investimento (ROA) (2015)
Log do valor de Sousa, Silva, Ribeiro e
M C Valor de Mercado mercado das agdes Weffort (2014)
ENDIV c Endividamento Exigivel Total/PL atggzggwgox Burand
(0) para as empresas
Participacdo no que nao pertencem ao '
ISE C ISE (dummy) ISE, (1) para as que Rufino e Monte (2014)
pertencem
Aderéncia a um (0) para as empresas
dos niveis de que ndo aderiram a Leal e Silva (2005);
GOV C Governanca um dos niveis de GC, Murcia e Santos
Corporativa (1) para as que (2009)
(dummy) aderiram
) Murcia e Santos
TAM c Tamanho da ngarltmo natural do (2009); Rufino e Monte
empresa Ativo Total (2014)
Nota: Var. — Varidveis; D — Dependente; |- Independente; C — Controle; CPC — Comité de Pronunciamentos

Contébeis; PL — Patriménio Liquido; ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial; GOV — Governanga Corporativa.

Fonte: Adaptado de Leal, P. H., Costa, B. M. N., Oliveira, M. C., & Rebougas, S. M. D. P. (2015). Divulgagéo de Provisoes e
Passivos Contingentes Ambientais Sob a Otica da Teoria Institucional. Anais do Congresso da Associagdo Nacional dos
Programas de Pds-Graduagdo em Ciéncias Contabeis, Curitiba, PR, Brasil, 9.

A mensuracao da variavel DIVULG ocorreu em funcdo do atendimento dos quesitos

listados na Tabela 2. O procedimento utilizado foi atribuir valor 0 aqueles itens que nao foram
identificados nas notas explicativas, e valor 1 para os que foram divulgados pelas empresas.
Posteriormente calculou-se a proporgao do item divulgado em relagéo ao total de métricas.

Segundo o CPC 25 (2009), cada informacao deve ser divulgada pela empresa, exceto
se algum item nao for obrigatério para ela; se esse for o caso, a empresa devera justificar o
porqué de ndo se aplicar. Assim, cada item justificado serd considerado como uma informagéo
divulgada na analise das notas explicativas (Leal et al., 2015).
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Tabela 2
Itens de divulgacao de provisées e passivos contingentes conforme o CPC 25

Provisoes ambientais

Valor contabil no inicio e no fim do periodo

Provisdes adicionais feitas no exercicio, incluindo aumento nas provisdes existentes

Valores utilizados (ou seja, incorridos e baixados contra a proviséo) durante o exercicio

Valores nao utilizados e revertidos durante o exercicio

Breve descri¢ao da natureza da obrigagao

Cronograma esperado para as saidas de beneficios econémicos

Indicagao das incertezas sobre o valor ou o cronograma das saidas de beneficios econémicos

valor de qualquer reembolso esperado, declarando o valor de qualquer ativo que tenha sido reconhecido por conta
desse reembolso esperado

Passivos contingentes ambientais

Breve descri¢ao da natureza do passivo contingente

Estimativa de seu efeito financeiro quando praticavel

Aumento durante o periodo no valor descontado a valor presente proveniente da passagem do tempo e o efeito de
qualquer mudancga na taxa de desconto

Incertezas relacionadas ao valor ou momento de ocorréncia de qualquer saida quando praticavel

Possibilidade de qualquer reembolso quando praticavel

Fonte: Leal, P. H., Costa, B. M. N., Oliveira, M. C., & Rebougas, S. M. D. P. (2015). Divulgacéo de Provisdes e Passivos
Contingentes Ambientais Sob a Otica da Teoria Institucional. Anais do Congresso da Associacao Nacional dos Programas de Pds-
Graduacao em Ciéncias Contabeis, Curitiba, PR, Brasil, 9.

A populacao deste estudo é formada por todas as empresas de alto potencial poluidor
listadas na B3, cujas acdes foram negociadas no periodo de 2011 a 2016. Todavia, das 39
empresas registradas nessa categoria, uma foi excluida, por nao dispor de todas as
informacdes necessarias a mensuracao das variaveis aplicadas na pesquisa. Assim, a amostra
final compreendeu 38 empresas, conforme apresentado na Tabela 3.

Para determinar se as empresas pertencem ao setor de alto potencial poluidor, utilizou-
se 0 Anexo VIl da Lei n? 10.165/2000, que dispbe sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente.
Esse anexo classifica as atividades econbémicas das empresas em pequeno, médio e alto
impacto ambiental.

Tabela 3
Empresas que compuseram a amostra da pesquisa

Potencial Setores da Lei n®
Poluidor 10.165/2000

Setores da B3 Empresas

Bradespar

Litel

MMX Mineragao e Metalicos S.A.
Vale S.A.

Fibam

Artefato de Ferro e Ago Mangels Ind|
Alto Panatlantica

Extracdo e tratamento

. X Minerais Metalicos
de minerais

Tekno

Inddstria Metaldrgica Artefato de Cobre Paranapanema

Ferbasa

Gerdau
Siderurgica Gerdau Met
Sid Nacional
Usiminas

Continua
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Tabela 3 (continuacao)
Potencial Setores da Lei n®
Poluidor 10.165/2000

Setores da B3 Empresas

Celul Irani
Firbia

Klabin S/A
Santher
Suzano Hold
Suzano Papel
Brasken
Petroquimico Elekeiroz

GPC Part

Industria Quimica :
Fertilizantes e Defensivos | e" Heringer

Papel e Celulose Papel e Celulose

Nutriplant
Cristal
Unipar
CosanLtd
Cosan

Alto Quimico Diversos

Nova Oleo

Exploragéo, Refinagdo e | OGX Petroleo
Pet Manguinh

Transporte, terminais, Distribuicdo
depésitos e comércio Petrobras
Petrorio
QGEP Part
Ultrapar
Lupatech S.A
OSX Brasil

Fonte: Santos, L. M. S. (2016). Fatores explicativos da evidenciacdo de informagbes ambientais das empresas potencialmente
poluidoras listadas na BM&FBovespa. Dissertacdo de Mestrado em Ciéncias Contébeis, Universidade Federal da Paraiba, Jodo
Pessoa, PB, Brasil.

Equipamentos e Servigos

O periodo analisado neste estudo foi de 2011 a 2016, pois em 2010 o CPC 25 foi
emitido, entretanto, os reflexos de sua adogao puderam ser identificados no exercicio seguinte.
O objetivo desse Pronunciamento Técnico é estabelecer critérios de reconhecimento e bases
de mensuragcao apropriados a provisdes, passivos e ativos contingentes. Visa também a
divulgacdo de informacdes suficientes nas notas explicativas para permitir que os usuarios
entendam a sua natureza, oportunidade e valor.

Para testar a hipotese de pesquisa, foi utilizado o modelo de regressao linear multipla
com dados em painel, correspondente ao periodo de 2011 a 2016. Segue o modelo
economeétrico utilizado na estimagao:

DIVULGi= a+ 81 RENTi: + B2 VM s + B3 ENDIV it + B4 ISE it + B5s GOV it + B TAM s + € (1)

Onde a variavel dependente € a Divulgacao de provisbes e passivos contingentes
ambientais (DIVULG), tendo como variavel independente a Rentabilidade (RENT), e como
variaveis de controle Tamanho (TAM), Endividamento (ENDIV), Valor de Mercado (VM),
Governanga Corporativa (GOV) e a participacdo das empresas no ISE (Indice de
Sustentabilidade Empresaria).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secao discutira os resultados da pesquisa. Primeiramente, apresenta-se uma
andlise descritiva das variaveis, com o intuito de observar seus comportamentos e a
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associacao entre elas; posteriormente utiliza-se 0 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
provisdes e passivos contingentes ambientais.

4.1 Analise descritiva dos dados

Na Tabela 4 observa-se que algumas variaveis, tais como RENT (35.5297), ENDIV
(10.9375) e TAM (8.5149), 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 dispersao dos dados, pelo fato de serem variaveis dummies. A variavel TAM
(21.0801) e VM (13.8523) sao as de maiores médias. Percebe-se, ainda, que a diferenga 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 Observacoes Média g:gl‘%g Mediana Minimo Maximo
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: Divulgacdo de informagdes sobre provisdes e passivos contingentes ambientais
conforme CPC 25; VM: Valor de Mercado; ENDIV: Endividamento; ISE: Participacdo 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 correlagéo negativa (-0.0611), porém com
baixa intensidade. O valor de mercado (VM) foi a variavel explicativa que mostrou maior
correlagdao 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 interacao 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 variaveis relacionadas umas com
as outras de maneira menos intensa.
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4.2 Analise dos resultados economeétricos

Ap6s uma breve andlise descritiva, a préxima etapa foi a estimacdo do modelo
economeétrico. Para tanto, com a intensdo de estabelecer o painel mais indicado para andlise
dos dados desta pesquisa, foram realizados os testes de Chow e Hausman.

A partir do teste Chow (Prob>F = 0.0000) e do teste de Hausman (Prob>Chi2 = 0.0447),
observou-se, respectivamente, que ha evidéncias para se rejeitar a hipétese de que os efeitos
do painel ndo sao significantes — ou seja, existe significAncia em relagdo ao efeito das
empresas e dos anos; e que o modelo de efeitos fixos & preferivel em relacdo ao aleat6rio.
Pode-se dizer, com isso, que o painel de efeitos fixos é mais adequado do que a regressao
linear multipla para a amostra em questao.

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

Analisando o resultado da regressao de efeitos fixos, destacado na Tabela 6, é possivel
afirmar que, com excecao do tamanho (TAM), todas as demais variaveis (RENT, VM, ENDIV e
ISE) possuem significancia estatistica (10%, 5%, 1% e 5%, respectivamente). Nota-se, ainda,
que 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 relacio indireta entre Rentabilidade (RENT) e a variavel dependente
(DIVULG), sugerindo, com isso, que as empresas mais rentaveis divulgam menos informagoes
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 nao
influenciava na divulgacdo de informagdes ambientais. Em contrapartida, as pesquisas de
Rufino e Machado (2015) e Fonteles et al. (2012) identificaram uma relacdo positiva entre
rentabilidade e evidenciagao ambiental.

Tabela 6
Resultados da regressao 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
Observagoes: 215
Within R-squared 0.0119
Teste F: 0.0000

Equacgao: DIVULG it = a+ 31 RENT + 2 VM it + B3 ENDIV it + B4 ISE it + B5 GOV it + 6 TAM it + €

Nota. “p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01; DIVULG: divulgacédo de informacdes sobre provisdes e passivos contingentes ambientais
conforme CPC 25; RENT: retorno sobre os ativos; VM: valor de mercado; ENDIV: endividamento; ISE: participagéo no ISE; GOV:
aderéncia a um dos niveis de governanga 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 direcao 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 serd o volume de
disclosure de provisdes e passivos contingentes.

Com relacao 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
que a divulgacdo de informagdes implica em custos para as empresas, gerando como
consequéncia uma reducao 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
aquelas que nao divulgam tais informacdes.

No que diz respeito a variavel ISE, o resultado divergiu da pesquisa de Rufino e Monte
(2014), a qual mostrou uma relagao positiva entre sustentabilidade e divulgacao discricionaria,
sugerindo que a variavel ISE influencia diretamente a evidenciacdo de informacoes. 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 a¢des da empresa.

Quanto ao endividamento (ENDIV), foi observada uma relagdo 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 conclusao de que quanto maior o endividamento menor é a divulgacao
discricionaria de informacdes nas entidades. Também contrariou o achado de Murcia e Santos
(2009), que identificaram que a variavel ENDIV se mostrou insignificante na determinagéo de
divulgacao discricionaria.

Por fim, ao analisar a varidvel TAM, observou-se que nao houve significancia
estatistica, ou seja, o tamanho das empresas ndo possui relagdo 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 divulgacgéao 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 provisées
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
regressdo 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 provisoes 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 significaAncia, obteve-se um coeficiente
negativo, mostrando que as empresas mais rentaveis nao sao necessariamente as que mais
divulgam informacdes sobre provisées 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 redugéo 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 néao
divulgando “todas” as informacdes, se perceberem que isso atrapalhara seus resultados.

Assim, o resultado desta pesquisa aponta para a necessidade de uma maior discussao
sobre a regulacdo da evidenciacao de provisdes e passivos contingentes ambientais, visto que
as empresas tendem a divulgar mais dados quando pressionadas por instrumento regulador.
Além disso, é extremamente importante uma padronizagdo na divulgacdo de informagdes
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 analise de conteddo para determinar
a variavel DIVULG, e o fato de a analise nao ter levado em consideragao 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 o uso de outros niveis de
classificacdo, como empresas de pequeno € médio impacto ambiental, conforme disposto no
Anexo VIIl da Lei n® 10.165/2000.

A contribuicdo desta pesquisa para a literatura esta em revelar se existe relacao positiva
entre a rentabilidade das empresas de alto impacto poluidor, listadas na B3, e o disclosure de
provisdes 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
informacoes, os resultados encontrados aqui mostraram que isso ndo se aplica quando o
disclosure abrange provisdes € passivos contingentes ambientais.
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