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RESUMO

O objetivo do artigo € verificar a influéncia de setores de alto potencial poluidor e com histérico
de infragdes ambientais na evidenciacdo ambiental corporativa. Para tanto, foram examinadas as
Demonstracdes Contédbeis e os Relatorios de Sustentabilidade referentes ao periodo de 2017 a
2019 das companhias abertas listadas no Indice Brasil Amplo (IBrA) da B3. A partir da andlise
de contetido de 225 Relatorios de Sustentabilidade publicados por 78 companhias e baseado na
estrutura conceitual de Rover et al. (2012), foi possivel identificar que a maioria das informacgdes
ambientais divulgadas nos relatérios referem-se a informacdes sobre politica ambiental, impactos
dos produtos e processos no meio ambiente e informacdes financeiras ambientais. Em média,
68,2% das companhias divulgaram Relatério de Sustentabilidade no periodo, das quais 92%
adotaram alguma metodologia internacional na sua elaboracdo. O nivel médio de evidenciagcao
ambiental foi de 29,03% em 2017; 30,26% em 2018 e 30,41% em 2019 e os setores de materiais
basicos e de petrdleo, gds e biocombustivel apresentaram maiores niveis médios de evidenciacao
ambiental. O modelo de regressdo com dados em painel com efeitos aleatérios demonstrou que
as varidveis tamanho, setor e histérico de infragdes influenciaram positivamente a evidenciagio
ambiental a um nivel de significancia de 1% e que as varidveis endividamento, rentabilidade,
auditoria e tamanho do conselho ndo apresentaram influéncia significativa. As duas hipdteses de
pesquisa nao foram refutadas, indicando que empresas de setores de alto potencial poluidor (HI)
e com histérico de infracdes ambientais (H2) apresentam maiores niveis de evidenciagcao
ambiental. Esses achados sdo consistentes com a Teoria da Legitimidade e com a Teoria da
Evidenciag¢do Voluntéria.
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ABSTRACT

The aim of this article is to explain the influence of sectors of high polluting potential and with a
history of environmental infractions in 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 Brazil Broad-Based Index (IBrA) were examined. From the content
analysis of 225 Sustainability Reports published by 78 companies 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, impacts of
products and processes on the environment and environmental financial information. 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 mean level of environmental
evidence was 29.03% in 2017; 30.26% in 2018 and 30.41% in 2019 and the basic materials and
oil, gas and biofuel sectors showed higher mean levels of environmental evidence. The
regression model with panel data with random effects showed that the variables size, sector and
history of infractions positively influenced environmental evidence at a significance level of 1%
and that the variables indebtedness, profitability, audit and board size did not have significant
influence. The two research hypotheses were not refuted, indicating that companies in sectors
with high polluting potential (HI) and with a history of environmental violations (H2) have
higher levels of environmental disclosure. These findings are consistent with the Legitimacy
Theory and the Voluntary Disclosure Theory.

Keywords: Environmental evidence. Sustainability Report. Environmental impacts.

1 INTRODUCAO

Pensar um mundo sustentdvel e ambientalmente responsavel requer atitudes de mudancga
que incorporem a esséncia da preocupacdo socioambiental. Essas atitudes devem considerar os
impactos e degradacdes causados ao meio ambiente em decorréncia de acdes humanas e
corporativas. Sobre a questdo, a contabilidade e a gestdo ambiental cooperam com o meio
ambiente e sua preservacdo e com a responsabilizacdo de companhias que venham a agir de
forma irresponsdvel.

Pesquisas sobre a temdtica na drea contdbil retomam a preocupagao com a divulgacdo de
informacdes ambientais pelas empresas, sobretudo pelos riscos inerentes a determinadas
atividades econdmicas em gerarem algum tipo de impacto ambiental negativo, pela pressdo
exercida pela sociedade relacionada aqueles riscos e pelo interesse das empresas com as questoes
socioambientais (Coelho, Ott, Pires & Alves, 2014; Parker, 2011; Giacomin, Ott & Grando,
2016).

Por meio do registro e evidenciacdo de informagdes ambientais, ainda que tidas como
voluntdrias, 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),
divulgando préiticas e agdes que evidenciem a questdo do disclosure ambiental, o que
proporciona beneficios como a percepcao social de uma empresa ambientalmente responsavel e
correta (Rover, Borba, Murcia & Vicente, 2008b; Gubiani, Santos & Beuren, 2012).

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
degradacdo e poluicio ambiental. Para Coelho et al. (2014), a demanda por este tipo de
informacao surge a partir da crescente ocorréncia de degradacdo e poluicdo ambiental por parte
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das empresas, que acarretam danos tanto ao proprio meio ambiente e a sociedade, quanto ao seu
resultado e situag¢ao patrimonial.

Estudos sobre o tema buscaram identificar fatores e caracteristicas das empresas ou do
mercado que determinam ou que explicam o nivel da evidencia¢do de informacdes ambientais
por parte das empresas, como os de latridis (2012); Burgwal e Vieira (2014); Giacomin et al.
(2016); D’ Amico, Coluccia, Fontana e Solimene (2016); Welbeck, Owusu, Bekoe e Kusi (2017);
Heflin e Wallace (2017); Leal, Costa, Oliveira e Rebougas (2018); e Kouloukoui ez al. (2019).

Outras pesquisas buscaram relacionar as seguintes questdes a prdtica de divulgacdo
ambiental: (a) o fato de a atividade desempenhada pela empresa ser tida como ambientalmente
sensivel ou de alto potencial poluidor, destacando-se os estudos de Hackston e Milne (1996),
Rover, Murcia, Lima e Lima (2008a), Clarkson, Chapple e Overell (2011), Fonteles,
Nascimento, Ponte e Reboucas (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, despesas e gastos 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 tltimas questdes tratadas em estudos anteriores sdo relevantes no ambito da
divulgacdo ambiental, pois consideram que as companhias divulgam informacdes ambientais ndao
apenas levando em conta as necessidades dos usudrios das informagdes ou por interesses dos
gestores, mas também pelos beneficios decorrentes da divulgacdo, como a legitimagdo social e a
constru¢do de uma imagem positiva perante a sociedade.

A divulgacgdo de informacdes voluntdrias de natureza ambiental visa a legitimagdo social,
o que € discutido pela Teoria da Legitimidade (Machado & Ott, 2015). A Teoria da Legitimidade
¢ “a lente que interpreta uma série de estudos sobre os relatorios e o desempenho ambiental das
empresas; [...] usada como uma explicacdo para as reacdes das empresas as ameacas de sua
legitimidade” (Vogt et al., 2017, p. 26). No ambito desse estudo, espera-se que as companhias
que desempenham atividades de alto potencial poluidor e que possuem histérico de infracdes
ambientais apresentem maiores niveis de evidenciagdo ambiental do que aquelas que ndo se
encontram nessas condi¢des, visto que se encontram sob maior vulnerabilidade de legitimacao,
tendo por base a Teoria da Legitimidade e da Evidenciacdo Voluntéria.

No Brasil ndo ha lei que torne obrigatéria a divulgacdo de informagdes ambientais e as
normas contdbeis que as regulam, ainda que de maneira implicita, possuem pouco detalhamento
(Rover et al., 2008a; Rover et. al., 2008b; Coelho et al., 2014). Ainda que existam esfor¢os na
tentativa de normatizar a obrigatoriedade de tal divulgacdo — como os incentivos da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel), os esforcos do Instituto Ibase e da Comissdo de Valores
Mobilirios (CVM), a criagio do Indice S&P/B3 Brasil ESG da B3 e a Orientagdo Técnica OCP
n.° 09/2021 —, a evidenciacdo de informacdes ambientais por parte das empresas brasileiras é, em
sua maioria, voluntaria.

A divulgacao ambiental é um fator que pode explicar as reacdes das empresas a situagoes
que ameacem sua legitimidade, pois a partir da divulgacdo voluntdria as empresas podem
projetar uma imagem socioambiental positiva, numa tentativa de reduzir os riscos, os custos
politicos e sua exposicdo (Patten, 1992; Vogt et al. 2017; Hefflin & Wallace, 2017). Desse
modo, pertencer a um setor de alto potencial poluidor e com histérico de infragdes ambientais
pode indicar maiores riscos ambientais; e como forma destas empresas se manterem legitimas
perante a sociedade, utilizam mais divulgacdes ambientais nas suas demonstragdes e relatérios
de sustentabilidade.

Assim, visando contribuir com a temadtica 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 poluidor e com histérico de infracoes ambientais na evidenciacio
ambiental corporativa?
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Para responder ao problema de pesquisa mencionado, o objetivo geral do estudo é
verificar a influéncia de setores de alto potencial poluidor e com histérico de infracdes
ambientais na evidenciacao ambiental corporativa.

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 ambientais, as mudancas na pritica do nivel de evidenciacdo
ambiental das companhias responsabilizadas, mas nao utilizam os potenciais custos decorrentes
da aplicacdo de infracdes inerentes a esses desastres, que geram o histérico de infracdes
ambientais como preditores dessa evidenciagdo refletindo a questdo econOmica da
sustentabilidade, sendo esta a lacuna de pesquisa preenchida com este estudo.

Neste estudo, a andlise da evidenciacdo de informagdes ambientais tem como foco as
informacdes relativas ao meio ambiente divulgadas nos Relatérios de Sustentabilidade dos anos
de 2017, 2018 e 2019 por companhias brasileiras de capital aberto listadas na B3 e pertencentes
ao Indice Brasil Amplo (IBrA). As informacdes ambientais divulgadas em Relatérios de
Sustentabilidade nesse periodo podem ter sido influenciadas pelos desastres ambientais de
Mariana (2015) e de Brumadinho (2019).

O estudo se justifica por buscar analisar o conteudo dessas informacdes voluntdrias e
relacionar a divulgacdo como pratica de legitimacao social. Os resultados da pesquisa poderdao
contribuir no entendimento sobre o que leva as organizacOes a evidenciarem informacdes
ambientais em determinado nivel. Ademais, poderdo contribuir, assim como os estudos
precedentes, com os Orgdos normatizadores na determinacdo de diretrizes e préticas de
divulgacdo de informacdes ambientais pelas empresas.

O trabalho estd organizado em cinco sec¢Oes. Na primeira consta esta introducido; na
segunda, o referencial tedrico com abordagem sobre teoria da legitimidade, evidenciacdo de
informacdes contdbeis e ambientais, revisdo de estudos empiricos e formulacdo das hipoteses.
Na terceira secdo sdo descritos os procedimentos metodolégicos utilizados na pesquisa; na
quarta, a apresentacdo, andlise e discussdo dos resultados; e, na quinta sec¢do, a conclusdo e
recomendacdes para estudos futuros, seguidos das referéncias.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Evidenciacao e Evidenciacio Ambiental

No sentido mais amplo do termo, evidenciacdo significa veiculacdo de informacdes aos
usudrios a um nivel adequado, justo e completo, quer seja nas demonstracdes contdbeis ou nos
materiais que as acompanham (Hendriksen & Van Breda, 2010). A evidenciacdo da informacdo
contdbil compreende a divulgacdo de informagOes quantitativas e qualitativas que auxiliem os
usudrios internos e externos a conhecer a situacdo financeira e econdmica da companhia,
fornecidas por canais formais e informais de comunicagdo e que formam um conjunto basico de
informacdes de uso geral permitindo, inclusive, que os usudrios ajustem os relatorios contdbeis a
sua conveniéncia (Piacentini, 2004; Coelho et al., 2014; Hendriksen & Van Breda, 2010).

Quanto as discussodes sobre a existéncia de uma Teoria do Disclosure, Verrechia (2011, p.
98) cita que “[...] ndo existe uma teoria abrangente ou unificadora da divulgacdo, ou pelo menos
nenhuma que eu me sentisse confortavel em identificar como tal [...], nenhuma “teoria” bem
integrada [...]”. Sobre essa questdo, Dye (2001, p. 184) afirma que essa impressdo da ndo
existéncia de uma teoria da divulgacao estd parcialmente correta, acreditando que “[...] ndo ha
teoria percebida sobre divulgacdes obrigatérias em contabilidade [...] Mas, na minha opinido,
existe uma teoria das divulgacdes voluntarias”. Piacentini (2004, p. 51) entende as evidenciagdes
voluntarias como “meios utilizados pelos investidores para analisar as estratégias e os fatores
criticos de sucesso das companhias, tanto em ambiente em que as mesmas estio inseridas, como
sob aspecto competitivo de cenario econdmico”.
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Ao contrério da evidenciagdo obrigatdria — divulgacdo de informacgdes contdbeis exigidas
por lei ou outro normativo ou regulamento —, a evidencia¢do voluntdria ndo dispde desse cardter
legal. Dye (2001) considera que quando uma entidade deseja divulgar informagdes voluntarias,
ela tenderd a divulgar aquelas que lhe sejam favordveis. As informagdes de divulgacdo
voluntdria sdo, geralmente, evidenciadas em relatérios gerenciais anuais, websites, Notas
Explicativas, Relatério da Administracdo, Balango Social, dentre outros meios que se fizerem
pertinentes e vidveis a organiza¢do (Piacentini, 2004; Giacomin et al., 2016).

Contudo, a divulgacdo obrigatéria e a divulgacdo voluntdria possuem relacdo de
interdependéncia. Verrechia (2001) considera que quando ha grande exigéncia de divulgacgdes
obrigatdrias, hd uma tendéncia de que se aumentem os incentivos para divulga¢do voluntdria,
devido a interdependéncia existente entre as duas.

Quanto a natureza das informagdes que sdo divulgadas pelas companhias, até os anos de
1960 tinham cardter expressivamente financeiras e nada se falava sobre informagdes de cunho
social e ambiental. A década de 1970 marca o inicio das discussdes e preocupacdes sobre a
responsabilidade socioambiental corporativa. Em 1971, a companhia alema STEAG Energy foi
precursora na divulgacdo de relatorio social, e a francesa Singer publicou, em 1972, o primeiro
balanco social que se tem conhecimento (Kolk, 2010; Borcato, 2017).

As informagdes ambientais diferem das informacdes de natureza financeira que sdo
apresentadas, por exemplo, nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas, primeiro pela ndo
obrigatoriedade de evidenciagdo e segundo por dificuldades de mensuragdo. Nesse cendrio, a
contabilidade se constitui em um importante mecanismo de evidenciacdo de informacdes
ambientais das empresas para com a sociedade e com os stakeholders, atuando na mensuragado e
evidenciagdo “[...] de informacgdes publicas e privadas, financeiras e¢ ndo financeiras,
quantitativas e ndo quantitativas sobre o gerenciamento das questdes ambientais da empresa”
(Burgwal & Vieira, 2014, p. 62).

O conjunto de informacOes de natureza ambiental pode incluir a divulgacdo de
informacdes sobre as politicas ambientais adotadas pelas companhias; valores de multas e
indenizagdes ambientais; acdes de preservacdo e recuperacdo de solo, ar e 4gua; custos e
passivos ambientais; uso e exploracdo de recursos naturais; gastos com gestdo de riscos e de
externalidades ambientais; despesas ambientais com cumprimento de determinagdes legais,
dentre outras informagdes que relacionem a atividade da empresa com as questdes ambientais
(Nossa, 2002; Rover, Tomazzia, Murcia & Borba, 2012).

Ainda que no Brasil a evidenciagdo ambiental seja voluntdria, 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 prética da evidencia¢do ambiental € comum,
especialmente nos relatorios anuais e de sustentabilidade (Rover et al., 2008b; Ribeiro, Bellen &
Carvalho, 2011; Gubiani et al., 2012).

Em paises em que essa pratica nao € regulada, as empresas apresentam menores niveis ou
niveis diferenciados de divulgacdo ambiental. J4 empresas de paises regulados praticam maior
volume de divulgacdo de informagdes ambientais, por ser obrigatoria (Hackston; Milne, 1996;
Rover et al., 2008b, Rover et al., 2012; Gubiani et al., 2012; Burgwal & Vieira, 2014).

No Brasil, entidades como a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), o Instituto
Brasileiro de Analises Sociais e Economicas (Ibase), o Conselho Federal de Contabilidade (CFC)
e o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (Ibracon) t€ém envidado esfor¢os na tentativa
de normatizar e/ou orientar a evidenciacdo ambiental.

A Orientagdo Técnica OCPC n.° 09/2021, aprovada pelo CTG 09/2021 do CFC, orienta a
elaboracdo do Relato Integrado como padrdo para relatérios corporativos, definido como um
relato “[...] sobre como a estratégia, a governanca, o desempenho e as perspectivas da
organizagdo, no contexto de seu ambiente externo, levam a geracdo de valor a curto, médio e
longo prazos” (Comité de Pronunciamentos Contdbeis, 2021, p. 3). Segundo a Orientagdo, o
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Relato Integrado é mais do que um relato conciso de informacdes que constam em outros
relatérios — como o Relatério de Sustentabilidade —, ele evidencia a integracdo e a conectividade
das informagdes que comunicam como a companhia gera valor ao longo do tempo.

Em ambito internacional, as principais diretrizes de orientacdo para a evidenciacdo
ambiental por meio de Relatérios de Sustentabilidade incluem os Padrdes de Relatério de
Sustentabilidade da Global Reporting Initiative (GRI) e a proposta do International Integrated
Reporting Council (IIRC).

Os padrdes globais para os Relatdrios de Sustentabilidade GRI permitem que as empresas
divulguem publicamente os impactos econdmicos, ambientais e sociais decorrentes de sua
atuacdo e mostrem como elas geram esses riscos e contribuem para o desenvolvimento
sustentdvel. A primeira Diretriz GRI (G1) foi lancada em 2000; a segunda geragcdo (G2) em
2002; a terceira (G3) em 2006; as diretrizes G3.1 — uma atualizacido e conclusdo do G3 — em
2011; e, por fim, as diretrizes atuais (G4) em 2013 (Global Reporting Initiative, 2020).

A proposta do International Integrated Reporting Council (IIRC), que surgiu em 2010,
tem como missdo estabelecer relatdrios integrados sobre as principais préticas das companhias
de setores publicos e privados. A proposta para um relato integrado do IIRC foi publicada em
2013 e surgiu das inquietudes da GRI e da contabilidade sustentdvel em relacio ao consumo
excessivo de recursos finitos, das modificagdes climdticas e da responsabilizacdo corporativa
socioambiental. A proposta contempla uma estrutura baseada em trés requisitos: 0os conceitos
fundamentais, os principios norteadores e o conteido (Flower, 2014; Dumay, Bernardi, Guthrie
& Demartini, 2016).

As préticas de divulgacdo de informacdes ambientais tém sido utilizadas numa tentativa
de minimizar exposi¢des a possiveis custos politicos e sociais € as companhias se valem da
divulgacdo ambiental para projetar uma imagem de consciéncia ambiental e de socialmente
responsaveis, como explica a Teoria da Legitimidade abordada a seguir (Patten, 1992; Hefflin &
Wallace, 2017).

2.2 Teoria da Legitimidade

A legitimidade € uma percep¢do ou suposi¢do de que as agdes de uma empresa sao
desejaveis, adequadas ou correspondentes a um sistema de normas, valores e crengas
socialmente construido. Legitimar uma acdo de uma empresa ou da gestdo de uma empresa €,
portanto, confirma-la como desejdvel e correspondente aquilo que se acredita ser valido, correto
e coerente a um sistema de valores sociais estabelecidos (Suchman, 1995).

Assim, para a Teoria da Legitimidade, se a continuidade das operacdes de uma
organizacdo 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, o que para
Deegan, Rankin e Voght (2000) e Deegan (2002) é um motivador para que as organizacOes
divulguem informacdes sociais e ambientais para legitimar sua posi¢ao na sociedade.

Nesse contexto, as companhias se valem da divulgacdo ambiental para projetar uma
imagem de consciéncia ambiental e de socialmente responsdveis, numa tentativa de minimizar
exposicdes a possiveis custos politicos e sociais (Hefflin; Wallace, 2017). Watts e Zimmerman
(1978) afirmam que empresas que operam em setores de maiores riscos ambientais possuem
maiores custos politicos e maior pressdo da sociedade. Como medida de se manterem legitimas
perante essa sociedade, as companhias se valem de um maior volume de disclosure ambiental
nos relatorios financeiros.

Quando incapazes de atingir uma legitimidade de suas atividades, as companhias
enfrentam pressoes dos stakeholders, podendo resultar em interveng¢do governamental. Os custos
decorrentes dessas intervengdes acabam se constituindo em incentivo pela busca continua da
legitimidade (Rover et al., 2012). Nao atingir esse alinhamento esperado pela sociedade pode
ampliar a lacuna de legitimidade, pois gera auséncia de “[...] correspondéncia entre as maneiras
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pelas quais a sociedade acredita que uma organizacdo deve agir e como € percebido que a
organizacao agiu [...]” (Elsayed & Ammar, 2020, p. 256).

A Teoria da Legitimidade tem sido utilizada comumente como base tedrica para explicar
a divulgacdo de informagdes voluntdrias, sobretudo informacdes de cunho socioambiental. Por
exemplo, os estudos desenvolvidos por Patten (1992), Gray, Kouhy e Lavers (1995), Deegan
(2002), Patten (2019), e Elsayed e Ammar (2020) buscaram relacionar a aplicacdo da Teoria a
pratica do disclosure voluntédrio socioambiental.

A explicacdo dada pela Teoria da Legitimidade de que as empresas tendem a manter ou
aumentar seu nivel de divulgacdo de informagdes ambientais como forma de buscar ou conservar
a legitimagdo por parte da sociedade, é basilar para fundamentar o entendimento do problema de
pesquisa deste estudo, pois este visa demonstrar os fatores que estdo estatisticamente
relacionados ao nivel de evidenciagdo ambiental e identificar se as empresas de alto potencial
poluidor e com histérico de infracdes ambientais mantém maiores niveis de divulgacdo
ambiental, fatores que, se ndo rejeitados, 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 revisao
empirica desses estudos, seus objetivos e resultados e a formulacdo das hipdteses de pesquisa.

2.3 Estudos anteriores e formulacao das hipdteses

Estudos anteriores sobre a evidenciagdo de informacdes ambientais tém procurado
explicar as praticas de divulgacdo voluntdria a partir das varidveis determinantes para tal
divulgacdo, ou identificacdo de quais e que tipos de informag¢des ambientais sdo divulgadas, ou
ainda a partir das correntes da Teoria da Legitimidade e da Teoria da Evidenciacdo Voluntaria.

Patten (1992), com base na Teoria da Legitimidade, analisou os efeitos causados pelo
derramamento de 6leo da Exxon Valdez nas divulgacdes ambientais das demais companhias do
mesmo setor. O autor identificou que apds a ocorréncia do acidente ambiental houve um
aumento significativo nas divulgacdes ambientais das empresas, além da relacdo com o tamanho
da companhia. Identificou que as companhias tendem a aumentar a divulgacdo ambiental como
forma de ndo perderem sua legitimidade.

Cormier e Magnan (1997) testaram a relacdo que estabelece que quanto maior o volume
de poluicdo de uma companhia, maior o volume de seus passivos ambientais. Segundo os
autores, quanto mais as empresas em estudo poluem, maior a extensdo de seus passivos
ambientais implicitos. Identificaram, ainda, que quanto maior o nivel de polui¢do das empresas,
menor sua valorizagdo no mercado de acdes e que a maioria das companhias possui passivos nao
divulgados.

Rover et al. (2008a) analisaram a divulgacdo ambiental voluntdria reportada nas
demonstracdes contdbeis de 2006 das empresas dos setores de alto impacto ambiental e
identificaram que as varidveis tamanho, empresa de auditoria e participacio no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) se mostraram significantes para explicar a evidenciacdo
ambiental. Em outro estudo, Rover et al. (2012) identificaram que outras varidveis, como a
publicacdo do Relatério de Sustentabilidade também sdo relevantes para a explicacdo do
disclosure de informacdes ambientais de empresas potencialmente poluidoras brasileiras.

Clarkson et al. (2011) examinaram a natureza das informag¢des ambientais divulgadas por
empresas australianas e se possuiam relacio com o desempenho ambiental. Os resultados
apontam que empresas com maior propensdo a poluicdo divulgaram mais informacdes
ambientais e essas informagdes sdo mais verificaveis e objetivas em relagdo as divulgadas pelas
companhias menos propensas.

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

Ortas, Alvarez e Etxeberria (2015) buscaram identificar as varidveis financeiras que
influenciaram na extensdo do relatério de sustentabilidade ambiental corporativo de 3.931
empresas que operam em 51 setores industriais e em 59 paises. As hipdteses que afirmam que
empresas maiores, com maiores indices de alavancagem, maiores desempenhos e maior volume
de investimentos em inovagdo apresentam maiores extensdes de relatério de sustentabilidade
ambiental, ndo foram rejeitadas pelo estudo.

O estudo de Vogt er al. (2016) analisou a relacdo entre fatores determinantes da
divulgacdo de informagdes sobre os impactos ambientais de 97 empresas brasileiras, a partir da
analise do Relatorio de Sustentabilidade e dos Relatorios Anuais. As varidveis “tamanho,
empresa de auditoria e ado¢cdo do modelo GRI” estdo associados a divulgacdo, mas o indice de
sustentabilidade corporativa, o potencial de polui¢do, a governanga, agdes, retorno sobre ativos e
retorno sobre o patrimonio liquido ndo apresentaram relacdo explicativa significativa.

Welbeck et al. (2017) objetivaram examinar o tipo de informacdo relacionada ao meio
ambiente que as empresas divulgam em Gana. O nivel de divulgacido por empresas sensiveis ao
meio ambiente é maior do que as empresas menos sensiveis € o estudo considera que o tamanho
da firma, tipo de auditor, idade da empresa e tipo de industria sdo preditores significativos das
praticas de divulgacido ambiental das empresas.

O estudo de Mercés e Sampaio (2017) verificou a evolucdo 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 Mineracdao em Mariana
em 2015. Tomaram como amostra 36 empresas de mineracdo de doze diferentes paises, das
quais 32 compdem o grupo das quarenta maiores mineradoras do mundo e quatro brasileiras.
Analisaram o contetido dos Relatérios Anuais, de Sustentabilidade e Integrados de 2013 a 2015.
Os achados evidenciam uma mudancga positiva no nivel de divulgacdo ambiental das empresas
investigadas, principalmente em decorréncia do desastre ambiental.

Kolsi e Attayah (2018) utilizaram uma amostra de 61 empresas listadas no ADX dos
Estados Unidos no periodo de 2010 a 2014 para analisar as variaveis que explicam a divulgacdo
de informacdes de responsabilidade social corporativa. Os resultados apontam que o histdrico de
listagem, setor governamental, tamanho do conselho, alavancagem financeira e tamanho da
firma t€ém um impacto positivo na divulgacado de Relatérios de Sustentabilidade.

O estudo de Kouloukoui et al. (2019) examinou a extensao e o contetido da divulgagdo de
informacdes sobre riscos climaticos nos Relatérios de Sustentabilidade de 67 empresas listadas
na B3 e que divulgaram Relatério de Sustentabilidade modelo GRI de 2009 a 2014.
Identificaram que a divulgacdo tem relacdes significativas e positivas com o tamanho da
empresa, o desempenho financeiro e origem do pais e associacdo negativa com o nivel de
endividamento.

Elsayed e Ammar (2020) entendem que a pratica de governanca de sustentabilidade
cresceu apds o vazamento de petréleo no Golfo do México, ocorrido em 2010, para gerenciar a
legitimidade da British Petroleum. Os autores se basearam em registros € documentos de 2008 a
2017 e constataram o papel da governanca de sustentabilidade em permitir respostas a
companhia ao adotarem préticas de legitimidade apds um incidente ambiental.

O nivel de potencial poluidor de uma empresa, isto é, seu potencial de degradacdo
ambiental, depende da atividade que desenvolve. Com base nos estudos empiricos revisados,
espera-se que empresas com alto potencial poluidor empenhem maiores esfor¢os para reduzir os
riscos ambientais e a degradacdo ao meio ambiente e, portanto, apresentem maior nivel de
divulgacdo ambiental do que empresas com menor impacto, quer seja por motivagdes
intencionais pela busca ou manutencao de legitimidade social ou por pressodes politicas.
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Assim, a primeira hipdtese de pesquisa estabelece que as empresas que desenvolvem
atividades de alto potencial poluidor tendem a apresentar maior nivel de divulgacdo ambiental,
como encontrado nos estudos de Hackston e Milne (1996), Carneiro et al. (2008), Clarkson et al.
(2011), Fonteles et al. (2013), Burgwal e Vieira (2014), Welbeck et al. (2017) e Leal et al.
(2018).

Hi: Empresas que exercem atividades de alto potencial poluidor apresentam maiores niveis de
evidenciag¢do ambiental do que aquelas que nao exercem esse tipo de atividade.

Quando da ocorréncia de degradagdes ou infragdes ambientais, as empresas envolvidas
ou as empresas do mesmo setor de listagem de uma empresa envolvida aumentaram o nivel de
sua divulgacdao ambiental no periodo seguinte ao evento como forma de legitimarem suas acoes
ou de se mostrarem responsdveis ambientalmente ou, ainda, apds a ocorréncia de um desastre
ambiental, conforme Patten (1992), Cormier e Magnan (1997), Deegan et al. (2000), De Villiers
e Van Staden (2011), Ferreira Neto et al. (2015), Heflin e Wallace (2017) e Elsayed e Ammar
(2020), e Mercés e Sampaio (2017).

A segunda hipétese de pesquisa prevé uma possivel relacdo entre o nivel de divulgagao
ambiental das companhias e seu histdrico de infragdes ambientais.

Hz: Empresas com historicos de infracOes ambientais apresentam maior nivel de divulgacdo de
informacdes relativas ao meio ambiente do que aquelas que ndo apresentam esse historico.

A seguir sdo descritos os procedimentos metodoldgicos adotados no desenvolvimento da
pesquisa com vistas ao alcance dos objetivos definidos e a resolu¢do do problema proposto, bem
como para a realizac@o dos testes das hipéteses acima formuladas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Coleta de Dados

A amostra inicial da pesquisa foi composta pelas companhias abertas brasileiras com
acdes negociadas na Bolsa de Valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e pertencentes ao Indice Brasil
Amplo (IBrA), composta inicialmente por 141 companhias.

Foram excluidas desta populacido 26 companhias pertencentes ao IBrA que estdo listadas
no setor financeiro; 5 por possuirem tanto acdes preferenciais quanto ordindrias listadas na
Carteira, gerando duplicidade, e outras 32 que ndo divulgaram Relatorio de Sustentabilidade em
nenhum dos trés anos analisados (2017, 2018 e 2019). Isso resultou em uma amostra final de 78
companhias.

Para a coleta dos dados foram utilizadas fontes secunddrias, a saber: Relatérios de
Sustentabilidade; Demonstracdes Contdbeis; Formuldrios de Referéncia e Relatério de
Autuacdes Ambientais do Ibama. As informagdes ambientais constantes nos Relatdrios de
Sustentabilidade foram coletadas e classificadas em categorias e subcategorias utilizando a
estrutura conceitual de Rover er al. (2012), conforme Tabela 1, e a técnica de andlise de
contetdo de Bardin (2006).
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Tabela 1
Estrutura conceitual de Rover ef al. (2012)

Categorias Subcategorias

* Declaracgdo das politicas/praticas/acdes atuais e futuras;

* Estabelecimento de metas e objetivos ambientais;

1. Politicas | » Declaragdes que indicam que a empresa estd (ou ndo) em obediéncia com as leis, licengas, normas e
Ambientais | 6rgdos ambientais;

 Parcerias ambientais;

* Prémios e participagdes em indices ambientais.

2. Sistemas
de * ISO 14.000;
Gerenciame | ¢ Auditoria ambiental;
nto * Gestao ambiental.
Ambiental
* Desperdicios/Residuos;
* Processo de acondicionamento (embalagem);
3. Impactos .
* Reciclagem;
dos . , .
* Desenvolvimento de produtos ecoldgicos;
Produtos e . P
* Impacto na area de terra utilizada;
Processos
noMeio | Odor;
. * Uso eficiente/Reutilizagdo da dgua/Tratamento de efluentes;
Ambiente
* Vazamentos e derramamentos;
* Reparos aos danos ambientais.
» Conservagao e/ou utilizacdo mais eficiente nas operagdes;
4. Energia » Utilizacao de materiais desperdicados na producdo de energia;

* Discussdo sobre a preocupacdo com a possivel falta de energia;
» Desenvolvimento/Explorag¢do de novas fontes de energia.

* Investimentos ambientais;

5. * Custos/Despesas ambientais;
Informagdes | * Passivos ambientais;
Financeiras |« Praticas contdbeis ambientais;
Ambientais | * Seguro ambiental;
» Ativos ambientais tangiveis e intangiveis.

6. Educag a1, Educag@o ambiental (internamente e/ou comunidade);

e Pesquisa . . . .

. * Pesquisas relacionadas ao meio ambiente.

Ambiental

7 Mercado | Prq]gtos de Mecanlsr.nos de Desenvolvimento Limpo (MDL);
de Créditos  Créditos de Carbono;

* Gases do Efeito Estufa (GEE)/Emissoes atmosféricas;
de Carbono

* Certificados de Emissdes Reduzidas (CER).

* Mengao sobre sustentabilidade/Desenvolvimento sustentavel;
8. Outras | ¢ Gerenciamento de florestas/Reflorestamento;

Informagdes | * Conservagdo da biodiversidade;

Ambientais | * Paisagismo ¢ jardinagem (landscaping);

* Relacionamento com stakeholders.

Fonte: Rover et al. (2012).

Os dados referentes as variaveis Tamanho, Rentabilidade e Endividamento foram
coletados na base Economatica® e nas Demonstra¢des Financeiras Padronizadas e consolidadas,
disponiveis na B3, referentes aos exercicios de 2016, 2017 e 2018.

Para as varidveis Auditoria e Tamanho do Conselho de Administracdo utilizou-se,
primariamente, a base de dados “Governanca Corporativa das Companhias Listadas na
B3_2010-2018” do Laboratoério de Finangas e Risco da FEA/USP. Secundariamente, para os
dados ausentes, recorreu-se aos Formularios de Referéncia das companhias. Foram consideradas
como empresas de auditoria independente que compdem o grupo das Big Four Accounting Firms
as seguintes: Ernst & Young (EY), KPMG, PricewaterhouseCoopers (PwC) e Deloitte.
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Para a coleta dos dados que identifiquem o nivel do potencial de poluicdo pelas
companhias foi necessdrio, inicialmente, identificar os setores e subsetores de atuagdo da
companhia informados na Carteira Tedrica do IBrA da B3 e, posteriormente, verificar a
classificacdo dessas atividades de acordo com o Anexo VIII da Lei n.® 6.938/1987 (Politica
Nacional do Meio Ambiente), incluido pela Lei n.° 10.165/2000. Como complemento a
identificacdo de setores de alto potencial poluidor, utilizou-se também a Instru¢do Normativa
Ibama n.° 06/2013 e alteragdes posteriores.

A identificagdo da existéncia de infragdes ambientais se deu a partir da Consulta Publica
de AutuacOes Ambientais e Embargos disponibilizada pelo Instituto Brasileiro do Meio
Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (Ibama). A consulta foi realizada a partir do
CNPJ (Cadastro Nacional de Pessoa Juridica) nos anos de 2016, 2017 e 2018. Foi identificado a
existéncia de 351 infracdes de 10 diferentes companhias e coletados os valores e os tipos das
infragdes.

3.2 Variaveis de Estudo

A varidvel dependente de pesquisa € o Nivel de Evidenciagdo Ambiental (NEA). A
estrutura conceitual para a identificacdo e classificacdo das informagdes ambientais de Rover et
al. (2012) esta estruturada em 8 categorias e 38 subcategorias. Ao observar os Relatérios de
Sustentabilidade mediante andlise de conteddo, utilizou-se a seguinte equagdo para defini¢do do
NEA (Nivel de Evidenciacao Ambiental):

NSO
NEAw = NSE—swa o

Onde:

NEA — Nivel de evidenciacdo ambiental no tempo t + 1;
NSO — Numero de subcategorias observadas;

NSE — Ndmero de subcategorias esperadas (38);

SNA — Subcategorias nio aplicaveis.

As variaveis explicativas de interesse da pesquisa sdo: Setor de Atividade (SETOR) e
Histérico de Infragcdes Ambientais (HIST), definidas com bases nas hip6teses de pesquisa.

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, por meio da varidvel Setor de
Atividade (SETOR), se empresas tidas como de alto potencial poluidor possuem maiores niveis
de evidencia¢do de informagdes ambientais, de acordo com a hipétese Hy, assim como foi
identificado nos estudos de Hackston e Milne (1996), Clarkson et al. (2011), Fonteles 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 varidvel Historico de Infracoes Ambientais (HIST) examina, de acordo com a hipétese
H,, se a existéncia de infracoes ambientais determina o nivel de divulgacdo 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 por ocasido da ocorréncia de
irresponsabilidades ambientais percebe-se que a companhia tende a aumentar seu nivel de
divulgagdo ambiental.

Como varidveis de controle, analisou-se tamanho da empresa, rentabilidade,
endividamento, auditoria e tamanho do conselho de administracao.

As varidveis utilizadas na pesquisa estdo apresentadas na Tabela 2, definidas a partir da
revisdo de estudos anteriores e da coleta de dados.
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Tabela 2
Variaveis da pesquisa

Descricao/Sinal

Variavel Proxy Fonte Periodo
Esperado
Nivel de NSO Relatérios de Sustentabilidade, 2017 a
Dependente NEA Evidenciacdo NEA = NSE_NsA a partir da estrutura conceitual 2019
Ambiental de Rover et al. (2012)
S Setor de Atividade ! para.setores.de alto Politica Nacional do Meio 2016 a
Varidveis ~ SETOR potencial poluidor e 0 .
+) . Ambiente e Ibama 2018
de Interesse nos demais casos.
Histérico de 1 para existéncia de 2016 a
HIST Infragdes infracdo ambiental e 0 Ibama
. . . 2018
Ambientais (+) nos demais casos.
TAM Tamanho da Logaritmo natural do Demonstracdes Contdbeis e 2016 a
Companhia (+) Ativo Total. Economatica 2018
Retorno sobre o Ativo - .
RENT Rentabilidade (+) (ROA) = Lucro Demonstragdes Contdbeis e 2016 a

Liquido / Ativo Total Economitica 2018

Participacdo do Capital

Varidveis ENDIV Endividamento  de Terceiros = Exigivel =~ Demonstra¢des Contabeis e 2016 a

(+/-) Total / Patrimonio Economatica 2018
de Controle L.
Liquido
1 se a empresa foi Formulario de Referéncia e 2016 a
AUD Auditoria (+) auditada por uma Big Laboratério de Finangas e 2018
Four e 0 caso contrario. Risco da FEA/USP
Tamanho do Quant1dad§ de Formulario de Referéncia e
membros efetivos do . . 2016 a
CONS Conselho de Conselho de Laboratério de Finangas e 2018
Administracio (+) .. - Risco da FEA/USP
Administragao.

Fonte: Autores (2020).

3.3 Modelo Empirico

Como os dados foram coletados e analisados para diversas empresas € ao longo de um
periodo com dois ou mais anos, o tratamento mais adequado de dados € o modelo de regressao
com dados em painel, que caracteriza-se por analisar uma mesma unidade de andlise em dois ou
mais periodos de tempo, combinando dados de séries temporais com dados em corte transversal.
Ha uma dimensao espacial e outra temporal (Gujarati; Porter, 2011).

Quanto a modelagem dos dados em painel, hd muitos modelos e estimadores que podem
ser utilizados, mas em estudos da drea de contabilidade e finangas que envolvam dados em
painel sdo mais utilizados os modelos de regressdo com efeito fixo e o modelo de regressdao com
efeitos aleatdrios (Duarte; Lamounier; Takamatsu, 2007; Gujarati; Porter, 2011).

Em virtude de a varidvel SETOR, que mede se a companhia exerce ou nio atividade
potencialmente poluidora, ser uma varidvel do tipo dummy e que esses dados sio invaridveis no
periodo de andlise, o modelo com efeitos fixos € inadequado. Portanto, 0 modelo de regressao
com efeitos aleatorios foi o modelo utilizado no teste de hipéteses da pesquisa.

Assim, foi utilizado o seguinte modelo econométrico de regressao com dados em painel:

NEA;,1 = Bo + BLSETOR; + B, HIST,; + BsInTAM,; + B,RENT,; + B<ENDIV,; + B,AUD,; o
+ ,87CONSLL,: + Eit

Onde:

NEA;; 1 —nivel de evidenciacdo ambiental da companhia i no tempo ¢ + I;
SETOR,;— setor de atividade da companhia i no tempo *.;

HIST,; — histérico de infracdes ambientais da companhia i no tempo ¢.;
InTAM;; — logaritmo natural do tamanho da companhia i no tempo #;
RENT;; — rentabilidade da companhia i no tempo t.;
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ENDIV,; — endividamento da companhia i no tempo ¢.;

AUD,; — auditoria da companhia i no tempo ¢.;

CONS;; — tamanho do conselho de administragdo da companhia i no tempo ¢.;
B, — coeficiente beta constante;

B, ao 8; — coeficientes betas que medem a sensibilidade das varidveis.

4 RESULTADOS
4.1 Evidenciacao das Categorias e Subcategorias Ambientais

Nesta subse¢do sdo descritas e analisadas as préticas de evidenciacdo das companhias de
acordo com a estrutura conceitual de Rover et al. (2012), que classifica as informagdes
ambientais em oito categorias e trinta e oito subcategorias.

Das metodologias adotadas na elabora¢do do Relatério de Sustentabilidade, em média,
92% das companhias adotam algum padrdo internacional (GRI e/ou IIRC). 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
nimero de observacdes e da evidenciacdo ambiental praticada pelas companhias.

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

Nessa categoria, as informacdes mais evidenciadas referem-se a declaragdes sobre
politicas, praticas e acdes ambientais futuras e atuais; declaracdo que indica se a empresa estd ou
nio em conformidade com leis, licengas, normas e 6rgdos ambientais e sobre estabelecimento de
metas e objetivos ambientais.

A categoria sistemas de gerenciamento ambiental apresentou 163 observagdes no
periodo, representando 6,5% do total de 2.496 observacdes. Das 163 observacdes, 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 informacdes relativas a auditoria
ambiental e certificacdo 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 mais evidenciada,
com 577 (23,2%) observacdes no periodo em andlise.

Das 577 observacoes 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, informacdes sobre
impacto na drea de terra utilizada e sobre desenvolvimento de produtos ecoldgicos, estando essas
em niveis similares de evidenciagdo.

A categoria Energia contempla 211 observagdes (8,5% do total de observacdes) 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; discussdo sobre a preocupacdo com a possivel falta de energia e
desenvolvimento/exploragdao de novas fontes de energia. Notou-se que as informagdes dessa
categoria sdo evidenciadas em maior parte pelas companhias do subsetor de energia elétrica,
setor de utilidade publica da B3.

As informagdes financeiras ambientais sdo contempladas na categoria cinco da estrutura e
representam 13,9% do total de observacgdes, sendo a terceira categoria mais evidenciada pelas
companhias. Do total de 347 observagdes do periodo (13,9% do total de observacdes), 114
observacoes (32,8%) foram verificadas em 2017; 113 (32,6%) em 2018 e 120 (34,6%) em 2019.
As informagdes financeiras ambientais mais evidenciadas referem-se a custos, despesas e
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passivos ambientais, seguidas das informagdes sobre ativos, investimentos e praticas contdbeis
ambientais.

A categoria de Educacdo e Pesquisa Ambiental é a categoria com o menor nimero de
observacgodes: 34 em todo o periodo, representando 1,4% do total. Das 34 observagdes, foram
identificadas 10 observacdes em 2017 e 2018 (29,4% em cada ano) e 14 (41,2%) em 2019.
Percebe-se que as companhias desenvolvem poucas acdes relacionadas a incentivos a educacio e
pesquisa ambiental.

Sobre as observacdes para a categoria de mercado de crédito de carbono e respectivas
subcategorias, das 157 observagdes verificadas nessa categoria, 45 (28,7%) foram divulgadas em
2017; 56 (35,7%) em 2018 e 56 (35,6%) em 2019.

A oitava categoria, que trata de outras informacdes ambientais, contém 319 observacdes
(12,8% do total). Destas, 89 (27,9%) divulgadas em 2017; 112 (35,1%) em 2018 e 118 (37,0%)
em 2019.

4.2 Nivel de Evidenciacado Ambiental das Companhias

O percentual de companhias que divulgaram Relatério de Sustentabilidade no periodo por
setor e ano e o percentual de divulgacdo em relacido a amostra inicial consta na Figura 1.

Comunicagdo

Saide
Petrdleo, Gas e Biocomb. I
Materiais Basicos I
Consumo Nao Ciclico I
Bens Industriais I

Consumo Ciclico
Utilidade Publica

Tecnol. da Informacéo ‘
I
I I
I I
I I
I I I I

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

m2017 m=2018 2019

Figura 1. Percentual de companhias que divulgaram relatério de sustentabilidade por setor e ano
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

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

Na Tabela 3 apresentam-se os niveis de evidenciacdo ambiental calculados a partir da
estrutura conceitual de Rover ef al. (2012) e com a aplicagdo da equagao 1.
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Tabela 3
Nivel de evidenciacao ambiental por setor e ano
Setor 2017 2018 2019
n Média Min. Mdx. n Média Min. Mdx. n Média Min. Madx.
Bens industriais 11 0,18 0,08 0,30 {12 0,20 0,11 0,30 {12 0,19 0,11 0,27
Comunicacao 2 0,20 0,16 024 2 0,18 0,13 024 2 0,22 0,16 0,29
Cons. ciclico 15 0,15 0,53 024 14 0,17 0,05 027 14 0,16 0,03 0,26
Cons. néo ciclico 11 0,29 0,11 057 11 0,29 0,11 0,57 11 0,29 0,08 0,62
Materiais basicos 9 BNOSI 029 067 9 PNOBEM 032 054 8 BNOBEM 034 0,69
Petr., gés e bio. 6 0,44 0,33 0,65 6 0,45 0,33 0,65 6 0,47 0,36 0,65
Saide 4 0,14 0,05 024 @3 0,16 0,05 026 @3 0,15 0,05 0,26
Tec. da inform. 1 0,05 0,05 0,05 1 0,05 0,05 0,05 1 0,08 0,08 0,08
Utilidade piiblica 17 0,37 0,18 0,64 17 0,37 0,16 0,61 @17 0,38 0,18 0,61

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

E possivel identificar que o setor de materiais basicos apresenta as maiores médias de
evidenciagdo 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 mineracdo. O subsetor com maior
nivel de evidenciacdo € o de madeira e papel, seguido de mineracdo e quimico. Em seguida,
destaca-se o setor de petrdleo, gis e biocombustiveis com evidencia¢cdo média de 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 estao listados os subsetores de dgua 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 evidenciagdo ambiental no periodo que variam
de 6,0% (setor de tecnologia da informacao) a 29,0% (setor de consumo nio ciclico). A média de
evidenciagdo anual de todas as companhias é de 29,3% em 2017; 30,26% em 2017 e 30,41% em
2019, o que resulta em uma evidenciagao 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 17,02%, como
demonstrado na se¢do a seguir, que trata das estatisticas descritivas das varidveis.

4.3 Estatistica Descritiva

Na Tabela 4 apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis do estudo.

Tabela 4
Estatistica descritiva das varidveis quantitativas

NEA TAM! RENT ENDIV CONS
Média 0,2989 38,95 2,8204 281,4194 9,5724
Mediana 0,2632 15,38 4,0189 152,9556 8,7500
Miéximo 0,7222 860,47 36,1831 16649,90 30,000
Minimo 0,0263 0,64 -144,9927 -4358,992 3,0000
Desvio padrao 0,1702 102,83 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
Observagdes 225 225 225 225 221

Nota. 1 — Em milhdes de reais; NEA — Nivel de Evidenciacio Ambiental; TAM — Tamanho;
RENT - Rentabilidade; ENDIV — Endividamento; CONS — Tamanho do Conselho de
Administracdo.

Fonte: Dados da pesquisa — EViews (2020).
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Analisando a varidvel NEA, nota-se que as companhias apresentam um nivel de
divulgacdo ambiental médio de 0,2989, isto €, em média 29,9% das categorias esperadas sao
observadas na divulgacdo ambiental das companhias em andlise. O menor indice de divulgagdo
ambiental € de 2,63% e o maior de 72,2%. O desvio padrao apresenta uma variacdo de 17,02%
dos dados em relagdao a média.

As companhias em estudo possuem um tamanho (TAM) médio de R$ 38,95 milhoes e
desvio padriao de R$ 102,83 milhdes. O maior e o menor valor da variavel sdo apresentados para
0 ano de 2018: maximo de R$ 860,47 milhdes e minimo de R$ 0,64 bilhdes.

A rentabilidade (RENT) apresenta média de 2,82% e mediana de 4,02%. A varidvel
apresenta alta amplitude, percebida pela diferenca entre minimos e méximos e pelo desvio da
média de 13,92. Um mesmo comportamento é percebido na varidvel endividamento (ENDIV):
desvio padrao de 1179,83 da média de 281,42%.

O ROA, medida da varidvel rentabilidade, apresenta 44 observagdes negativas, das 225,
que variam de -0,19 a -144,99. E a participacdo do capital de terceiros, medida da varidvel
ENDIV, apresenta 6 observacoes negativas que variam de -269,85 a -4.358,99.

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

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

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

A varidavel SETOR, que identifica se a companhia exerce atividade de alto potencial
poluidor, apresenta média 00,6578, o que indica que a maioria (65,8%) das companhias
desempenha atividades ligadas a setores de alto potencial de poluicao.

A varidvel HIST apresenta média de 0,0622, indicando que somente 6,22% das
observagdes para a variavel representam historico de infracOes ambientais. Das 78 companhias
em estudo, somente 10 apresentaram histérico de acometimento de infragdes ambientais no
periodo.

Foi identificada a aplicacdo de 351 infracdes a 10 diferentes companhias. O montante das
infracdes é de R$ 39,26 milhdes, apresentando média de R$ 111,54 mil. O maior valor
identificado é de R$ 14,29 milhdes e o menor de R$ 1,3 mil.

Em 2016 foram identificadas 47 infracdes aplicadas a seis companhias, totalizando R$
6,98 milhdes; em 2017, foram 31 infra¢Ges aplicadas a trés companhias, no montante de R$ 22,8
milhdes e em 2018 outras 273 infragcdes, no montante de R$ 9,5 milhdes. Trés companhias
(Dommo, Petrobras e Sanepar) sofreram aplicacdo de infragdes em mais de um periodo. Os tipos
das infragdes aplicadas sdo referentes a Cadastro Técnico Federal, a Controle Ambiental e a
tipologia Outras. A Petrobras é responsavel por R$ 34,2 milhdes do total das infragdes aplicadas.

Para identificar a auséncia de multicolinearidade entre as varidveis, isto é, a nao
existéncia de relacionamento linear perfeito ou de altas correlagdes entres duas ou mais varidveis
independentes, apresenta-se na Tabela 5 a matriz de correlagdo de Pearson.

Tabela 5
Matriz de Correlacao
TAM RENT ENDIV CONS AUD SETOR HIST
TAM 1
RENT 0,0272 1
0,007 ***
ENDIV 0,0335 -0,0331 1
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0,620 0,625
CONS 0,2467 0,1164 0,0041 1
0,000%* 0,083* 0,870
AUD -0,0943 0,0629 -0,2019 -0,0541 1
0,162 0,352 0,003 *%* 0,385
SETOR 0,1791 -0,0497 -0,0754 0,2127 0,0979 1
0,008%*** 0,462 0,264 0,002%*** 0,147
HIST 0,2418 -0,2136 -0,0179 0,1029 -0,1365 0,0594 1
0,000%** 0,001 *** 0,791 0,140 0,043%* 0,378

Nota. TAM — Tamanho; RENT — Rentabilidade; ENDIV — Endividamento; CONS — Tamanho do Conselho de
Administracdo; AUD — Auditoria; SETOR — Setor de Atividade; HIST — Histérico de Infracdes Ambientais.
Significancia: * (10%). ** (5%) e ***(1%).
Fonte: Dados da pesquisa — EViews (2020).

Um coeficiente de correlacdo de Pearson € medido de -1, indicando correlagido forte
negativa, a +1, indicando correlagcdo forte positiva. Se os coeficientes de correlagdo entre duas
varidveis independentes (regressores) forem maiores que 0,8, Gujarati e Porter (2011)
consideram a presenca de multicolinearidade em virtude do alto grau de correlacdo entre as
varidveis.

O maior coeficiente de correlacdo positivo identificado € de 0,2467 e negativo de -
0,2136. Portanto, as varidveis independentes nao possuem correlacdo forte, o que indica que
essas varidveis nido possuem relacionamento linear, sendo possivel afirmar a auséncia de
multicolinearidade a partir dos coeficientes de correlacido observados.

4.4 Determinantes da Evidenciacio e Discussao dos Resultados

Foram testadas todas as varidveis do modelo econométrico inicialmente proposto para
verificar quais apresentariam betas mais representativos para a explicagdo do nivel de divulgagao
ambiental e, apés os testes realizados, sdo apresentados os resultados na Tabela 6.

Tabela 6
Regressao com dados em painel: efeitos aleatorios

Variavel dependente: NEA
Meétodo: Dados em painel com efeitos aleatérios

Periodos: 3
Observacdes do painel total (ndo balanceado): 221

Variavel Coeficiente Erro padrao Estatistica t Prob.
SETOR 0,168983 0,029793 5,671854 0,0000
HIST 0,050217 0,009547 5,260256 0,0000
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
Intercepto -0,406940 0,149163 -2,728152 0,0069
R? 0,298292 Durbin-Watson 1,8595
R? Ajustado 0,275231 Estatistica F 12,9350

Prob. F 0,00000

Nota. TAM — Tamanho; RENT — Rentabilidade; ENDIV — Endividamento; CONS — Tamanho do
Conselho de Administracdo; AUD — Auditoria; SETOR — Setor de Atividade; HIST — Histdrico de
Infragdes Ambientais.

Fonte: Dados da pesquisa — EViews (2020).

O R? e o R? ajustado testam a porcentagem de variacdio na varidvel dependente que é
explicada pelas varidveis independentes, isto €, o coeficiente de determinagdo da regressao que,
com base nos resultados da regressao, sao de 29,83% e 27,52%, respectivamente.
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As varidveis SETOR e HIST apresentam coeficientes de 0,168983 e 0,050217,
respectivamente. Na andlise da estatistica p percebe-se que as varidveis sdo estatisticamente
significativas no intervalo de confianca de 99%, percebido pelo valor-p 0,0, isto é, as varidveis
sdo preditoras e estdo estatisticamente relacionadas ao Nivel de Evidenciacdo Ambiental das
companhias.

A hipétese de pesquisa Hi, 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 regressao e o achado
corrobora e se coaduna com os estudos de Hackston e Milne (1996); Clarkson et al. (2011);
Fonteles 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 segunda hipétese, Ho, que afirma que “empresas com historico de infragdes ambientais
apresentam maior nivel de divulgacdo de informacdes relativas ao meio ambiente do que aquelas
que ndo apresentam esse historico” também ndo foi rejeitada. O resultado corrobora estudos de
Patten (2012); Cormier e Magnan (1997); Deegan et al. (2000); Ferreira Neto et al. (2015);
Heflin e Wallace (2017); Mercés e Sampaio (2017); e Elsayed e Ammar (2020).

A ndo rejeicdo das hipdteses pode estar associada a Teoria da Legitimidade, que
compreende que as companhias tendem a aumentar seu nivel de evidenciacdo ambiental caso
estejam expostas a probabilidade de perda ou reducao de legitimacgdo social, o que pode ocorrer
quando da aplicacdo de uma infracdo ambiental ou por exercer atividades potencialmente
poluidoras, e a Teoria da Evidenciacdo Voluntéria, que considera que uma organizacao divulga
informacdes voluntdrias que lhe sejam favoraveis.

Assim, se a legitimidade social de uma organizaciao depende de ela agir de acordo com os
interesses e expectativas da sociedade, a divulgacdo voluntdria de informagdes sociais e
ambientais pode estar motivada por este interesse (Patten 1992; Deegan et al., 2000; Deegan,
2002).

Em relacdo as varidveis de controle, os coeficientes de RENT, ENDIV, CONS e AUD
ndo se mostraram significativos ou preditores do Nivel de Evidenciacio Ambiental (NEA) das
companhias analisadas.

Ja a varidvel TAM apresentou coeficiente de 0,034892 e p-valor 0,0, estando significativa
e positivamente relacionada a varidvel NEA no intervalo de confianca de 99%. O resultado
aponta que o tamanho da companhia influencia a divulgacao ambiental. O sinal e a significancia
esperados para a varidvel 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 pressdes sociais e politicas e, portanto,
possuem maior transparéncia e evidenciacdo de informagdes 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 et al. (2016); Vogt et al. (2017); Ganapathy e Kabra (2017); e Leal
(2018). A influéncia do tamanho da companhia na evidenciacdo ambiental estd consistente com a
Teoria da Legitimidade (Patten, 2012; Ortas; Alvarez; Etxeberria, 2015).

Para as varidveis ENDIV, CONS e AUD esperavam-se relacdes positivas e significativas
e, para a varidvel RENT, relacdes positivas ou negativas e significativas em relagdo a dependente
NEA. Porém, as significancias estatisticas esperadas ndo foram encontradas com a aplicacao do
modelo.

Em relacdo ao endividamento, empresas com maiores indices de divida tendem a manter
maior nivel de evidenciacdo, segundo Verrecchia (2001). Nao se percebeu essa relacdo na
presente pesquisa, o que corrobora os estudos de Rover er al. (2012); Coelho et al. (2014);
Giacomin et al. (2016); Kolsi e Attayah (2018) ; e Kouloukoui et al. (2019).

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

Companhias auditadas por empresas de auditoria que pertencem ao grupo das Big Four
apresentam maiores niveis de evidenciacdo segundo os estudos de Rover et al. (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 evidenciacdo ambiental, o que revela que a presenca dessas empresas
reduz a evidenciacdo ambiental. Nessa pesquisa ndo foram identificadas relacdes significativas
entre a presenca de grandes empresas de auditoria e a evidenciagdo ambiental.

A rentabilidade (RENT), medida pelo ROA, pode explicar maior nivel de divulgagdo
ambiental a partir da compreensdo de Samaha e Dahawy (2010), que afirmam que empresas com
maior lucratividade buscam diferenciar-se das demais a partir de mecanismos de reducdo de
assimetria de informacdo e de custos de agéncia, como a prética de maior nivel de transparéncia
e evidenciacdo. Esse achado foi confirmado pelos estudos de latridis (2013); Ortas et al. (2015);
Kouloujoui et al. (2019). Mas, nessa pesquisa a rentabilidade ndo se mostrou suficientemente
significativa para explicar a evidenciacao ambiental, estando em consonancia com os achados de
Rover et al. (2012); Coelho et al. (2014); Giacomin et al. (2016) e Vogt et al. (2017).

5 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo geral verificar a influéncia de setores de alto potencial
poluidor e com historico de infracdes ambientais na evidenciagdo ambiental corporativa. Para
tanto, foram analisados os Relatérios de Sustentabilidade (RS) de 78 (setenta e oito) companhias
abertas listadas no Indice Brasil Amplo (IBrA) da Bolsa Valores Brasil Bolsa Balcdo no periodo
de 2017 a 2019.

Para atender ao objetivo geral e solucionar o problema de pesquisa, trés importantes
etapas foram desenvolvidas, a saber: a partir da estrutura conceitual de Rover ef al. (2012),
verificou-se as categorias e subcategorias das informacOes voluntarias ambientais que foram
divulgadas pelas companhias. A partir dessa identificacdo, foi mensurado o Nivel de
Evidenciagdo Ambiental (NEA) das informacdes ambientais divulgadas nos Relatérios de
Sustentabilidade e identificou-se os fatores estatisticamente relacionados a este Nivel de
Evidenciagdo.

No periodo de estudo foram identificadas 2.496 observacdes referentes as subcategorias
de informacdes ambientais voluntarias, das quais 32,4% divulgadas em 2017; 33,1% em 2018 e
34,5% em 2019. As categorias com maior volume de observacdes evidenciadas foram as
informacdes sobre politicas ambientais e sobre impactos dos produtos e processos no meio
ambiente, e as com menores volumes de divulgacdo versavam sobre mercado de crédito de
carbono e sobre educacio e pesquisa ambiental.

Em relacdo ao Nivel de Evidenciagdo Ambiental, as companhias apresentaram um NEA
médio de 29,89%. O menor nivel de divulgacdo 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, gis e
biocombustivel, que sdo setores classificados como de alto potencial poluidor.

As duas hipdteses de pesquisa testadas afirmam que empresas de setores de alto potencial
poluidor (Hi) e com histérico de infracdes ambientais (Hz) apresentam maiores niveis de
evidenciagdo ambiental.

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

Revista Catarinense da Ciéncia Contébil, ISSN 2237-7662, Florianépolis, SC, v. 21, 1-24, €3262, 2022

19 de 24



R‘ whe Leonardo dos Santos Bandeira, Ernani Ott, Suliani Rover

Os achados do estudo sao consistentes com a Teoria da Legitimidade e com a Teoria da
Evidenciacdo Voluntaria. A primeira pela compreensdo dos fatores que determinam a prética de
disclosure ambiental voluntdrio e dos motivos que levam as empresas a manterem ou
aumentarem seu nivel de divulgacdo ambiental como forma de buscar ou manter a legitimacao
na sociedade. As hipdteses de pesquisas confirmadas se coadunam, portanto, com oS
pressupostos dessa teoria.

No que tange a Teoria da Evidenciacdo Voluntdria, a alta variacdo entre os niveis de
evidenciacdo praticados, o fato de fatores externos a companhia influenciarem a evidenciagdo
voluntaria ambiental e a varidvel tamanho confirmar-se como varidvel determinante, estao
condizentes com os preceitos dessa teoria, ao compreender que as companhias tendem a divulgar
informacdes voluntdria que lhe sdo favordveis.

Como limitacdo da pesquisa, destaca-se a andlise de curto prazo realizada, uma vez que
foi investigado o periodo de trés anos e a influéncia das varidveis de interesse e de controle no
nivel de evidenciacdo ambiental da companhia do ano subsequente. Uma andlise adicional para
futuros estudos € verificar se a tendéncia das empresas que tem histérico de infracdes ambientais
¢ apresentar maiores niveis de divulgacdo ambiental por um periodo imediato a infracdo ou
constante, contemplando um periodo de investigagdo mais abrangente.

Ainda se recomenda para futuras pesquisas a realiza¢ao de estudos que busquem avaliar a
qualidade das informacdes ambientais presentes nos Relatorios de Sustentabilidade das
companhias e a construcdo de uma métrica que considere a materialidade dos indicadores para
cada setor de atuacdo. Sugere-se, também, para estudos futuros, uma comparacdo entre outras
estruturas conceituais, como as de Gray et al. (1995b), Hackston e Milne (1996) e Nossa (2002);
comparacdo com outros paises e outros periodos e verificar se apds a aprovacdo da Orientacio
Técnica OCPC n.° 09/2021 houve modificacdes na evidenciacdo ambiental das empresas
brasileiras.
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