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RESUMO

O presente trabalho buscou analisar qual a relagéo entre a evidenciacdo de gastos ambientais, refletido pelo
indice de Divulgacdo de Gastos Ambientais (IDGA) e o desempenho econdmico-financeiro das empresas
de capital aberto potencialmente poluidoras do Brasil, realizados através de estimacdo por Minimos
Quadrados Ponderados no periodo de 2010 a 2014. Além disso, foram incluidas variaveis de controle
relacionadas a participagcdo nos indices 1CO. e ISE, bem como o tamanho da empresa. Os resultados
destacaram que o nivel da evidenciacdo ambiental pode influenciar o desempenho econémico-financeiro
nas empresas de capital aberto com alto teor de poluicdo e que a evidenciacao de gastos ambientais também
pode ser explicada por empresas que ingressam aos respectivos indices, destacando que a teoria da
legitimidade pode ser uma motivadora das entidades para garantir que sua atividade seja auténtica perante a
sociedade.

Palavras-chave: Evidenciacdo. Gastos Ambientais. IDGA. Indicadores econdmico-financeiros. Empresas
potencialmente poluidoras.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between environmental expenditure disclosure, reflected by the
Environmental Expenditure Index (IDGA) and the economic and financial performance of publicly-held
companies potentially polluting Brazil, through estimation of Weighted Least Squares In the period from
2010 to 2014. In addition, control variables related to participation in the ICO_2 and ISE indexes, as well
as the size of the company, were included. The results highlight that the level of environmental disclosure
can influence economic-financial performance in public companies with a high pollution content, and that
the evidence of environmental expenditures can also be explained by companies that enter the respective
indexes, noting that the Theory of Legitimacy can be a motivator of the entities to ensure that their activity
IS authentic to society.

Keywords: Disclosure. Environmental Expenditures. IDGA. Economic and financial indicators. Potentially
polluting companies.

1 INTRODUCAO

Com as decorrentes mudancas nos cenarios sociais, econémicos, politicos e culturais das ultimas
décadas, uma crescente consciéncia ambiental tem contribuido para uma nova postura por parte das
companhias. No contexto, o emprego dos recursos disponiveis de maneira a nao afetar sua
disponibilidade futura, manifesta-se como uma das formas de atender as exigéncias da sociedade, do
governo e dos investidores, que exigem uma maior transparéncia das empresas em suas demonstracdes,
relacionadas a preservacdo do meio ambiente e ao desenvolvimento sustentavel (RODRIGUES;
MACHADO; CRUZ, 2011).

Sampaio et al. (2012) afirmam que houve um aumento no nivel de evidenciacdo de informacdes
socioambientais nos ultimos anos, demonstrando uma crescente preocupacdo das companhias com
questdes econdmicas, sociais e ambientais. Além disso, as companhias compreendidas como as que
possuem maior potencial de gerar grandes impactos para o ambiente tendem a evidenciar um relevante
volume de informacdes voluntarias de natureza socioambiental para alcancarem legitimidade perante a
sociedade. Neste aspecto, empresas que possam causar maiores danos ambientais sofrem, por
consequéncia, maiores pressdes para adotar acbes mais sustentaveis e, por conseguinte, divulgar essas
informacoes.

No Brasil a Lei n° 6.938 de 31 de agosto de 1981, alterada pela Lei n°® 10.165 de 27 de dezembro
de 2000, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, identifica as atividades potencialmente
poluidoras e utilizadoras de recursos ambientais. Deste modo, Paiva (2003) ainda explica que a pressao
e a cobranca dos stakeholders tém modificado o parametro das evidencia¢Ges ambientais, principalmente
entre 0s setores com alto teor de poluicdo. Neste contexto, cresce a necessidade de estudos e pesquisas
que possam verificar como essas empresas apresentam seus gastos ambientais, e especificamente nos
setores considerados como potencialmente poluidores.

A qualidade da evidenciacdo ambiental reflete substancialmente no desempenho organizacional,
informando aos seus agentes o desempenho social e ambiental conectado a estratégia e ao desempenho
financeiro. Dessa forma, além das informacGes ambientais disponibilizadas aos usuarios das
demonstracdes contabeis e demais interessados, tem-se a preocupacdo com os indicadores de
desempenho das companhias. Com isso, com os indicadores de desempenho é possivel reconhecer a
situacdo econdmica e financeira das empresas, pois estes fornecem o retorno proporcionado pelos
negocios, e com isso mostrando a eficiéncia de gestdo (HASSELDINE; SALAMA; TOMS, 2005)

Nesse contexto, a evidenciacdo dos gastos ambientais divulgados nos relatorios das empresas de
capital aberto consideradas potencialmente poluidoras, e com intuito de contribuir junto as atuais
pesquisas relacionadas a divulgacdo de informacGes ambientais, e ao desempenho econémico-financeiro,
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surge a seguinte problematica: Qual a relacdo entre a evidenciacdo de gastos ambientais e o
desempenho econdmico-financeiro das empresas de capital aberto potencialmente poluidoras do
Brasil?

De acordo com Gubiani, Santos e Beuren (2012), a busca por uma maior transparéncia, boas
praticas de governanca corporativa e comportamento moral e ético por parte das organizag¢6es tornou-se
constante, principalmente no que se refere as informacGes de carater ambiental. Sendo assim, ocorreu
uma mudanca necessaria no comportamento por parte das organizacfes, no que diz respeito ao meio
ambiente. Os autores afirmam ainda que as empresas devem estar aptas principalmente para informar
aos seus stakeholders sobre seus atos e desempenhos ambientais.

Com isso, um dos fatores de maior dificuldade dentro das companhias é evidenciar seus custos e
despesas ambientais, por estes estarem ligados aos gastos que as mesmas tém em sua recuperacdo
ambiental, e que levam ao tratamento de residuos da producéao de seus produtos e da recuperacdo de areas
contaminadas. Estas informacGes ambientais procuram mensurar acdes nas contas do ativo e também do
passivo ambiental, apresentando o0s investimentos, custos, receitas, obrigagdes, impostos e multas
provenientes da gestdo ambiental (MELO; OLIVEIRA, 2014).

Estudos em &mbito nacional e internacional discutem a questéo da evidenciagédo de gastos e custos
ambientais, em diversos aspectos e setores. Em geral, observa-se que a evidenciacdo ambiental é utilizada
como uma ferramenta estratégica para resolver as exposicdes politicas e as preocupagdes regulatorias.
Além disso, pesquisas recentes apontam que as empresas procuram divulgar informagdes ambientais que
as retratem em um cenario ambiental positivo (ROVER; BORBA; BORGERT, 2008; VELLANI;
RIBEIRO, 2009; SILVA; BRUNOZI JUNIOR, 2014; CHO; FREDDMAN; PATTEN, 2012;
FONSECA; MCALLISTER; FITZPATRICK, 2014) assim como, que existe relacdo entre a evidenciacao
de informacgdes ambientais e o desempenho econémico-financeiro das empresas (BERTAGNOLLI;
OTT; MACENA, 2006; BURNETT; HANSEN, 2008; BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009; DI
DOMENICO et al., 2013; SILVA; ENSSLIN, 2012).

Como parametro para a pesquisa, buscou-se analisar os relatérios de sustentabilidade ou relatérios
anuais e as notas explicativas das empresas nos periodos de 2010 a 2014, com o proposito de verificar as
informacGes sobre gastos ambientais, por meio de transcricdes textuais e informacbes quantitativas
descritas nesses relatérios. O periodo analisado se remete ao fato de estudar os documentos mais recentes,
uma vez que a cada novo relatorio as companhias procuram cada vez mais melhorar os documentos
existentes (NOSSA, 2002). Em sequéncia, baseada na evidenciacdo das informacdes nos relatorios das
empresas, sera analisada a relacdo entre a divulgacdo de gastos ambientais, refletida pelo IDGA e o
desempenho econémico-financeiro das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo aborda os gastos ambientais, os indicadores de desempenho econdémico-financeiro e
estudos relacionados ao tema.

2.1 Gastos Ambientais

Dentre as diversas mudancas ocorridas no ambiente empresarial, destaca-se 0 aumento no uso
dos gastos envolvendo as a¢Bes ambientais, visando vérias vantagens, dentre elas promover a imagem
da empresa, prémios e rankings divulgados, por diversos 6rgaos, que consideram como um dos principais
critérios impulsionadores das companhias, no que se refere as préaticas de evidenciacdo ambiental
(RIBEIRO, 2005).
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Entretanto, busca-se um direcionamento consensual entre as definicbes dos termos:
Investimentos, custos, despesas e perdas ambientais, e, consequentemente, quanto as suas mensuracées
e classificacdo, seja por assungdo de passivos ou por desvalorizacdo de ativos que estejam ligadas ao
meio ambiente.

Sendo assim, o Quadro 1 apresenta algumas definicdes sobre a classificacdo dos gastos

ambientais.

Quadro 1 — Classificacdo dos Gastos Ambientais

Custos ambientais

Despesas ambientais

Investimentos ambientais

Perdas ambientais

Custos ambientais sdo todos 0s
gastos relacionados com a protecéo
do meio ambiente e que serdo
ativados em funcgdo de sua vida Util,
aquisicdo de insumos para controle,
reducdo ou eliminacdo de poluentes;
méao-de-obra utilizada nas atividades
de controle, prevencao e recuperacdo
do meio ambiente (RIBEIRO, 2005).

Despesas  ambientais
sdo consideradas todos
0s gastos envolvidos
com 0 gerenciamento
ambiental, consumidos
no periodo e incorridos
na area administrativa
(RIBEIRO, 2005).

Investimento em meio
ambiente esta relacionada a
decisdo da empresa de
desenvolver um projeto para
prevenir, recuperar ou reciclar,
como exemplo, gastos
necessarios para uma maquina
para reducdo de poluicdo entrar
em operacdo (FERREIRA,
2003).

Perdas Ambientais sdo 0s
recursos empregados sem
beneficio algum, como
multas  punitivas  ou
recursos dispendidos na
recuperacdo  efluentes
originados pela empresa
(CARVALHO; MATOS;
MORAES, 2000).

S80 0s gastos e 0s custos ambientais
relacionados a protecdo ambiental,
incluindo a reducdo de poluicdo e
residuos, monitoracdo da avaliacdo
ambiental, impostos e seguros, que
tm aumentado com a crescente
regulamentacdo ambiental
(TINOCO; KRAEMER, 2004).

Custos ambientais referem-se aos
gastos ambientais incorridos
diretamente e indiretamente na
producéo e despesas, como 0s gastos
com 0 gerenciamento dos processos
de  preservagdo, controle e
recuperacdo do meio ambiente

As despesas ambientais
dividem-se em
operacionais e nao
operacionais. As
despesas nao
operacionais sdo as que
decorrem de
acontecimentos
ocorridos  fora da
atividade principal da
entidade (multas,
san¢bes) (KRAEMER;
TINOCO, 2004).

S80 os gastos incorridos, e a
incorrer, para aquisicdo de
ativos que tenham relacdo com
0S processos de preservacao,
controle e recuperacdo do meio
ambiente visando beneficios
futuros. Os gastos podem
representar ativos de vida curta
COMO iNSUMOS para 0 Processo
produtivo, ou ativos de vida
longa, como aquisi¢do de
méaquinas (VELLANI;
NAKAO, 2009).

Perdas refletem os gastos
incorridos sem  uma
contrapartida em
beneficios. Portanto,
perdas ambientais sdo 0s
gastos que ndo
proporcionam beneficios
para a empresa. As
multas ou penalidades
por inadequacdo das
atividades & legislacdo
sdo exemplos de perdas
ambientais (RIBEIRO,
2005).

(VELLANI; NAKAO, 2009).
Fonte: Peixoto (2016).

Conforme o Quadro 1, de forma geral, 0 conceito de gasto estd associado a um compromisso
financeiro presente ou futuro, representado pela compra de um servico ou aquisi¢do de insumos ou outros
bens ambientais que demandam pagamentos no presente ou no futuro (KRAEMER; TINOCO, 2004).

Em complemento, os gastos ambientais podem ser considerados como aqueles que de alguma
forma “guardem relacdo com o meio ambiente, impactando no presente ou que o fardo no futuro, assim
como 0s gastos que deixaram de ocorrer no passado, transformando-se em passivos ambientais,
reconhecidos ou nao” (PAIVA, 2003, p. 27).

2.2 Indicadores de Desempenho Econémico-Financeiros

Um dos objetivos da analise econdmico-financeira é medir o desempenho da empresa. Este
desempenho é medido através da comparagdo dos resultados obtidos com os planejados pela companhia,
expostos por meio de indices. Os indicadores que demonstram a situacdo financeira da empresa e sdo
divididos em indices de estrutura de capital e indice de liquidez, ja os indices que evidenciam a situacado
econdmica sdo conhecidos como indices de rentabilidade (MATARAZZO, 2010). Ainda segundo o
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autor, quando calculado, o indice escolhido, é possivel fazer compara¢do com resultados por outras
empresas, ou anos anteriores.

Conforme Almeida (2007), o indicador de liquidez pode ser compreendido pela capacidade que
uma organizagdo tem para saldar, os seus compromissos nas datas de vencimento, ou seja, significa a
solvéncia, a capacidade de pagamento da empresa, sendo um dos indicadores mais visados dentro da
analise financeira.

A finalidade dos indicadores de estrutura de capital indica a forma de utilizacdo de recursos de
terceiros pela empresa e qual a participacao destes em relagdo ao capital proprio, ou seja, representam as
decisdes financeiras em termos de obtencdo e aplicacdo de recursos. Ja os indicadores de rentabilidade,
mostram a rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos e, portanto,
qual o grau de éxito econdmico da empresa (MATARAZZO, 2010). A analise desses indicadores,
configura-se como uma ferramenta importante na compreenséo do valor da empresa.

Dessa forma, o Quadro 2 destaca os indices de desempenho que serdo utilizados no estudo.

Quadro 2 — Indicadores de Desempenho

SIMBOLO | INDICE | FORMULA | INDICA
Liquidez/Solvéncia
Liquidez Geral Quanto a empresa possui de Ativo Circulante +
LG B . . (AC+RELP)/CT Realizavel a Longo Prazo para cada $1 de divida
(Liquidez Financeira) total
LC Liquidez Carrente AC/PC Quanto a empresa possui de Ativo Circulante
para cada $1 de Passivo Circulante.
- (AC — Estoques — Despesas | Quanto a empresa possui de Ativo Liquido para
LS Liquidez Seca Antecipadas) / PC cada $1 de Passivo Circulante
Rentabilidade/Retorno/Lucratividade
ROA Rentabilidade do Ativo | (Lucro Liquido/Ativo) x 100 ngnto a empresa obtém de lucro para cada $100
de investimento total.
Rentabilidade do | (Lucro Liquido/PL Médio) x | QUANT0 a empresa obtém de lucro para cada $100
RPL P de capital préprio investido, em média, no
Patrimonio Liquido 100 o
exercicio.
Lucro disponivel aos Mede a eficécia geral média da administracdo de
Retorno sobre o L L . "
ROIC . X acionistas ordinarios/ Capital | uma empresa em termos de gera¢ao de lucros com
Capital Investido : . A 7
Investido X 100 0s ativos disponiveis.
Estrutura de Capital/Endividamento
CE Com_ppsu;ao do (PCICT) X 100 Qual~o gercen_tual ge obrlgagoes a curto prazo em
Endividamento relacdo as obrigacdes totais.
Imobilizacio do Quantos $ a empresa aplicou no Ativo N&o
IPL Patrim6nio Liquido (ANC/PL) x 100 Circulante para cada $100 de Patrimbnio Liquido.

Legenda: RELP: Realizavel a Longo Prazo; AC: Ativo Circulante; PC: Passivo Circulante; CT: Capital de Terceiros; ANC:
Ativo Néo Circulante e; PL: Patriménio Liquido.
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010) e Perez Junior e Begalli (2009).

Parente e Gelman (2006) afirmam que as entidades comecam a preocupar-se com sua atuacao
sobre os aspectos socioambientais, descobrindo que a responsabilidade social e ambiental pode
desencadear em uma boa vantagem competitiva relativa ao mercado. Com isso, caracteristicas como
tamanho, liquidez, a rentabilidade e o endividamento das empresas podem influenciar na evidenciacao
das praticas de ambientais. Corroborando os autores, Russo e Fouts (1997), através de estudos realizados,
destacam que o alto desempenho ambiental esta associado com aumento da rentabilidade, principalmente
em industrias de setores de maior crescimento, ou seja, quanto maior o crescimento do setor, maior o
impacto positivo do desempenho ambiental na rentabilidade.
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Assim o desempenho organizacional voltado para a responsabilidade social e para a
sustentabilidade ambiental pode contribuir para o desempenho financeiro da organizacdo (SURROCA,;
TRIBO; WADDOCK, 2010). Logo, informagdes precisas e a interpretacdo correta desses indicadores
buscam auxiliam o processo decisorio, de forma a mensurar os riscos, por exemplo, de cada oportunidade
de investimento ou endividamento da empresa. Neste contexto, 0 presente estudo busca investigar,
através de estudos empiricos anteriores, quais as principais pesquisas que delinearam a tematica em
questdo.

2.3 Estudos Relacionados

Por meio de uma busca no repositério de artigos cientificos, Scientific Periodicals Electronic
Library — Spell, como também através do Portal de Periddicos da Capes, foi feito um levantamento de
algumas pesquisas, em ambito nacional e internacional, que delinearam como objeto de estudo a
evidenciacdo de gastos e das informagdes ambientais bem com sua relagdo com o desempenho financeiro
em diferentes setores.

Sendo assim, destacaram-se alguns estudos, como o de Di Domenico et al. (2013), que tiveram
como objetivo identificar a existéncia de diferencas significativas nos indicadores econdmico-financeiros
entre as empresas que evidenciaram o relatorio de sustentabilidade em 2010 nas empresas listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo). A analise dos dados considerou indicadores representativos da estrutura de
capital, de liquidez e rentabilidade. Os resultados apontam que as empresas que evidenciaram o GRI
possuem, em media, maiores indicadores de endividamento. Em contrapartida, verifica-se que possuem
melhores indices de liquidez e rentabilidade.

O estudo de De Luca et al. (2016), que teve por objetivo investigar a relacdo entre as
caracteristicas econdomico-financeiras e o disclosure voluntario de empresas no Brasil em 50 empresas,
sendo 16 do Brasil, 16 da Holanda e 18 da Suécia, verificou que, em média, as empresas divulgaram
cerca de 49% dos indicadores GRI e que as empresas do Brasil registram niveis mais elevados de
disclosure em comparacdo com as holandesas e as suecas. Além disso, as empresas da amostra com
rentabilidade mais baixa, medida pelo Retorno sobre o Patriménio Liquido, tendem a divulgar mais
informacGes voluntarias. Os resultados revelaram ainda que fatores como o ROA, o tamanho e o
endividamento ndo influenciam os niveis de disclosure voluntario das empresas.

Mazzini e Dallabona (2015) objetivaram investigar as medidas de desempenho que melhor
explicam a evidenciacdo voluntéria de informacdes sociais e ambientais de empresas listadas no indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE), nos trés anos anteriores e posteriores a ado¢do das normas
internacionais de contabilidade, em uma amostra de 37 empresas que compunham a carteira do ISE em
2012. Os resultados demonstram que algumas empresas divulgam basicamente informac6es positivas,
informacGes das quais beneficiam a empresa no intuito de aumentar a lucratividade e a credibilidade no
mercado. Considera-se que quanto mais informacdes as empresas divulgarem, mais compromisso e
responsabilidade ambiental ela apresenta. Concluiu-se que as medidas de desempenho que melhor
explicam a evidenciacdo antes a adocdo, foram os indices de liquidez corrente, liquidez geral,
endividamento e rentabilidade do ativo. E as medidas apds a ado¢do foram o indice de liquidez geral e 0
endividamento.

Fasolin et al. (2014) tiveram como objetivo verificar a relacdo entre o indice de Sustentabilidade
e os indicadores econdmico-financeiros das empresas de energia listadas na B3, analisando 31
companhias que enviaram seus relatdrios de sustentabilidade do ano de 2010 para a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL). Para a coleta de dados, foi elaborado um check list para evidenciar os
aspectos ambiental, social e econdmico divulgados pelas empresas. Os resultados encontrados
demonstram que os indicadores econdmico-financeiros relacionados ao tamanho, rentabilidade e
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endividamento das empresas geradoras e distribuidoras de energia elétrica brasileira ndo influenciam o
nivel de evidenciacdo das préticas de sustentabilidade destas companhias.

Silva e Ensslin (2012) em sua pesquisa tiveram como objetivo demonstrar a relacdo entre as
variaveis de desempenho econémico-financeiro com a frequéncia de evidenciacdo dos indicadores de
capital intelectual (Cl) que contribuem para a gestao e evidenciacdo de questdes sociais e ambientais. A
amostra constituiu-se de 27 empresas que integram o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
B3, na carteira 2009/2010. Os resultados da pesquisa apontam para uma relagdo positiva entre as
variaveis de retorno por a¢do, de estrutura de capital, e de rentabilidade com as variaveis de evidenciagado
de CI de natureza social e ambiental. Portanto, os testes aplicados demonstraram uma perceptivel relacdo
entre as variaveis econdmico-financeiras e de evidenciagéo de CI social e ambiental no curto prazo.

O trabalho de Nascimento et al. (2012) buscou apresentar e avaliar os gastos financeiros que a
Petrobras tem com os gastos ambientais no periodo de 2009 e 2010. A pesquisa foi embasada nos
Relatérios de Sustentabilidade e Balancos Sociais. Observou-se que a companhia era considerada
destaque pelos projetos desenvolvidos e a forma como evidencia essas acdes por meio dos Relatdrios de
Sustentabilidade e Balangos Sociais. Verificou-se que a Petrobras apresenta gastos ambientais relevantes,
em valores absolutos, pois ultrapassam R$ 1,6 bilhGes, principalmente por causa da atividade que impacta
significativamente 0 meio ambiente. Embora sejam elevados os gastos ambientais, o custo-beneficio
pode ser expressivo e vantajoso para a empresa.

Por fim, Cho, Freedman e Patten (2012), realizaram um estudo em empresas industriais dos
Estados Unidos listadas na revista Fortune 500, com a finalidade de examinar trés possiveis explicagdes
para a escolha das empresas em divulgar os montantes gastos ambientais. Observou-se nos resultados
que as empresas utilizam a divulgacdo de gastos ambientais como uma ferramenta estratégica para
resolver as suas exposicdes politicas e preocupacdes regulatorias. Além disso, na maioria das vezes sao
divulgadas apenas informacGes qualitativas.

3 METODOLOGIA

Esta secdo traz o0 método utilizado assim como a populacdo e amostra da pesquisa, a técnica de
andlise de conteddo e 0 modelo de minimos quadrados ponderados.

3.1 Populacdo e Amostra da Pesquisa

A populacdo do estudo esta relacionada as empresas de capital aberto listadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo) e que estdo no Anexo VIII da Lei n° 10.165/2000, que dispde sobre o0s setores
potencialmente poluidores ou de alto impacto ambiental. Com isso, foi verificada a existéncia de
informacGes ambientais através nos relatorios anuais de sustentabilidade ou relatérios anuais, bem como
as notas explicativas publicadas no site da B3, assim como nos sites das proprias companhias.

A justificativa pela escolha do relatorio baseia-se no fator de relevancia, uma vez que a maioria
das informagdes ambientais ¢ apresentada em relatdrios especificos, como os relatorios ambientais ou
socioambientais (NOSSA, 2002). Desta forma, o Quadro 3 apresenta a amostra que serd utilizada no
estudo.
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Quadro 3 — Empresas Potencialmente Poluidoras conforme a Lei n° 10.165/2000

Setor
Econdmico Subsetor Amostra
. . Minerais Metalicos: LITEL; MANABI; MMX MINER; VALE.

Mineragao - — — =
Minerais ndo metalicos: CCX CARVAO
Artefatos de cobre: PARANAPANEMA.

Siderurgia e Artefatos de ferro e ago: ALIPERTI; FIBAM; MANGELS INDL;

Metalurgia PANATLANTICA; TEKNO.

Siderurgia: ARCELOR; FERBASA; SID NACIONAL; GERDAU; GERDAU

Material basico MET; USIMINAS.

Industria de Papel e Celulose: CELULOSE IRANI; MELHORAMENTOS; FIBRIA,;
papel KLABIN; SANTHER; SUZANO HOLD; SUZANO PAPEL.

Fertilizantes e Defensivos: FER HERINGER; NUTRIPLANT.

Petroquimicos: BRASKEM; ELEKEIROZ; DOW CHEMICAL; GPC PART;
UNIPAR.
Quimicos Diversos: CRISTAL; E | DUPONT.

Exploragéo e/ou refino: NOVA OLEO; OGX PETROLEO; PETRORIO;
PETROBRAS; QGEP PART; PET MANGUINH; CHEVRON; COPHILLIPS;
EXXON MOBIL; Y PF.

Produto de Uso | Produtos de Limpeza: BOMBRIL.

Pessoal e de | Produtos de uso pessoal: NATURA; SWEETCOSMET; AVON; COLGATE;
Limpeza | COTY INC; KIMBERLY CL; PG.

Medicamentos e outros produtos: BIOMM; CREMER; NORTEC QUIMICA,;
OUROFINO; MERCK; PFIZER.

Utilidade publica Gés Gas: CEG; COMGAS.
Fonte: BRASIL (2000)

Quimicos

Petréleo, Gés e Petréleo, Gés e
Biocombustiveis | Biocombustiveis

Consumo néo
ciclico

Saude

A populacdo da pesquisa foi composta de 59 empresas de capital aberto, consideradas de alto
impacto ambiental, segundo a Lei n® 10.165/2000 e que estivessem listadas na B3. De forma preliminar,
buscou-se verificar quais companhias divulgaram seus respectivos relatérios de sustentabilidade ou
relatorios anuais no periodo de 2010 a 2014, bem como as notas explicativas, para as informac6es
relacionadas as multas, processos judiciais, bem como os passivos contingentes de natureza ambiental.

Em relacdo a coleta dos dados econdmico-financeiros, os indicadores foram coletados no
Economatica®. Com isso, a amostra inicial foi composta por 89 observac6es no periodo de 2010 a 2014,
conforme destacado na Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra Preliminar

2010 2011 2012 2013 2014 Total
Observacdes Iniciais 14 18 18 18 21 89
(-) Empresas com Prejuizo 0 4 6 5 3 18
(-) Observagdes Ausentes 0 1 1 1 4 7
Amostra de Pesquisa 14 13 11 12 14 64

Fonte: Peixoto (2016).

De acordo com Tabela 1, no ano de 2010 ndo ocorreram exclusdes referentes a possiveis empresas
com prejuizo no respectivo exercicio, e nem por auséncia de informacdes financeiras, totalizando 14
observacdes. Ja no ano de 2011, quatro das 18 empresas analisadas tiveram resultado negativo no
respectivo ano (Braskem, Fibria, Melhoramentos e Paranapanema) além de uma das empresas apresentar
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informagdes qualitativas, isto é, informagBes ambientais, mas sem apresentar dados econémico-
financeiros no Economaética, com a finalidade de alcancar aos objetivos deste trabalho (Manabi), sendo,
portanto, excluida da amostra. A exclusdo das empresas com prejuizo justifica-se pelo fato de que os
indicadores de rentabilidade, assim como os de endividamento, levam em consideragdo o lucro liquido
das companhias. Com isso, os indices calculados seriam negativos, o0 que poderia enviesar os resultados
da pesquisa.

No ano de 2012, das 18 empresas com alto potencial poluidor, seis apresentaram prejuizo no
respectivo exercicio (Braskem, Fer Heringer, Fibria, Paranapanema, Suzano Papel e Usiminas), além da
Manabi, que também ndo apresentou dados econdmico-financeiros na base de dados utilizada para este
trabalho, chegando a uma amostra neste ano de 11 observa¢des. Em 2013, além da Manabi, que continuou
ndo apresentando dados quantitativos para a analise, foram excluidas cinco empresas com resultado
negativo (Fer Heringer, Fibria, Melhoramentos, Suzano e Vale), finalizando com um total de 12
observagoes.

Por fim, em 2014, das 21 empresas que possuiam relatérios de sustentabilidade ou anuais, trés
apresentaram prejuizo no respectivo ano e por isso, foram eliminadas (Elekeiroz, Petrobras e Suzano),
alem de quatro empresas que apresentaram observacOes ausentes, isto €, informagfes econdmico-
financeiras no Economatica (Bombril, Ourofino, Manabi e OGX). Portanto, a amostra final da pesquisa
foi composta por 64 observac6es no periodo entre 2010 e 2014, por meio de um painel ndo balanceado,
com a finalidade de estudar o comportamento das variaveis independentes, no caso, os indicadores
econdmico-financeiros, com o IDGA.

3.2 Técnicas utilizadas para a obtencédo do Resultado
As técnicas utilizadas séo analise de conteudo e modelo de minimos quadrados ponderados.

3.2.1 Analise de Contetido

A analise de conteudo é considerada uma técnica muito utilizada e vem crescendo no Brasil, em
grande parte, nas pesquisas que se caracterizam por uma abordagem predominantemente qualitativa
(DELLAGNELDO; SILVA, 2005).

Esta técnica consiste em um conjunto de procedimentos de analise das comunicacdes, que utiliza
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteddo das mensagens, buscando a inferéncia
de conhecimentos relativos as condi¢cdes de producdo e de recepcdo da mensagem, recorrendo a
indicadores quantitativos ou ndo (BARDIN, 2006).

Logo, considerado o fato de que este tipo de técnica permite ao pesquisador avaliar mensagens,
fazendo inferéncias seja por meio de indices, quanto através das causas ou efeitos da mensagem, por
exemplo, e tomando como base estudos que evidenciaram questdes ambientais por meio da analise de
conteldo (NOSSA, 2002) acredita-se que esta técnica seja adequada para fins de alcancar o objetivo
desta pesquisa.

A andlise de contetdo segue uma ordenacao que comeca pela fase de pré-analise. Esta fase esta
relacionada a organizacdo e a escolha dos documentos que serdo utilizados no estudo — em geral, 0s
objetivos e os indicadores que fundamentardo a interpretacdo final. Nas atividades desta fase séo
conhecidos os documentos através do processo de leitura, conhecendo 0s textos e as mensagens neles
contidos com posterior escolha das informagdes necessérias para serem analisadas nos documentos que
levantem informacdes sobre o problema pesquisado. Na elaboragdo dos indicadores, por exemplo, o
indice pode ser a mengdo explicita subjacente, de um tema em uma mensagem. O indicador é a frequéncia
com que é abordado o tema em questdo, trata-se de uma andlise quantitativa sistematica (FRANCO
2007).
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Posteriormente, sdo definidas as categorias de analise, que refletem as intengdes da investigacéo,
classificando e quantificando o contetdo da pesquisa (FRANCO, 2007). Neste sentido, para definir as
variaveis utilizadas no estudo, buscou-se como referéncia o trabalho de Ribeiro e Van Bellen (2010).
Junto a este trabalho, a fim de buscar aspectos também relacionados a evidenciacdo dos gastos ou
investimentos ambientais, a presente pesquisa utilizou-se da Norma NBC T 15, que dispde sobre as
informacgGes sociais e ambientais no Brasil.

Neste contexto, 0 Quadro 4 apresenta as categorias definidas para este estudo.

Quadro 4 — Categorias para anélise da evidencia¢do de gastos ou investimentos ambientais

GASTOS OU INVESTIMENTOS AMBIENTAIS

1- Investimentos e gastos com manutencao nos processos operacionais para a melhoria do meio ambiente.

2- Investimentos e gastos com acdes ambientais para o préximo periodo.
3- Investimentos e gastos com a preservacao e/ou recuperacdo de ambientes degradados.

4- Investimentos com patrocinio Ambiental.
5- Gastos com projetos internos de melhoria ambiental.

6- Investimentos e gastos com outros projetos ambientais.

7- Investimentos e gastos com a educacdo ambiental para empregados, terceirizados, autbnomos e
administradores da entidade.

8- Investimento em algum fundo com objetivos ambientais.

9- Investimentos e gastos com educacdo ambiental para a comunidade.

10- Investimento em P&D de novos produtos ou tecnologias ambientais.

11- Processos judiciais ambientais, formalizados contra a companhia.

12- Multas e indenizac@es relativas a matéria ambiental, determinadas administrativa e/ou judicialmente.

13- ProvisBes/reservas para contingéncia/passivo ambiental.

Fonte: Adaptado da NBC T 15 (CFC, 2004) e Ribeiro e Van Bellen (2010).

Buscando identificar o nivel de evidenciacdo dos gastos ambientais das empresas e de investigar
a clareza da evidenciacdo ambiental nos instrumentos de coleta, conforme a interpretacdo do fato
evidenciado, atribuiu-se na analise dos relatérios das respectivas empresas em cada categoria, valores em
uma escala de 0 a 4, baseado nos trabalhos de Freitas e Strassburg (2007) e Batista et al. (2016), conforme
0 Quadro 5.

Quadro 5 — Instrumento de verificacdo da evidenciacdo ambiental

Conceito Sigla Pontos
A evidenciacdo é plenamente clara PC 4
A evidenciacdo do fato esta clara, bem apresentada. CL 3
A evidenciacdo ndo esta plenamente clara, é de forma simples NPC 2
A evidenciacdo ndo esta clara, é de forma incompleta NCL 1
N&o foi conseguido detectar a evidenciacdo, indecisdo. ND 0

Fonte: Adaptado de Freitas e Strassburg (2007) e Batista et al. (2016)

Diante do Quadro 5, conforme Freitas e Strassburg (2007) e Batista et al. (2016), foi considerada
a evidenciacao plenamente clara, quando as informagfes ambientais nos relatorios ambientais estdo bem
apresentadas, evidenciando informacéo de cunho tanto qualitativa (descrigdo) como quantitativa (valores
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em moeda corrente referente a gastos, investimentos, despesas, multas e recebimentos de ordem
ambiental), atribuindo-se, por consequéncia, 4 (quatro) pontos.

Considerou-se 3 (trés) pontos, quando a evidenciacao estava de forma clara, isto €, quando havia
uma descricdo resumida e simples dos fatos ambientais, fazendo algum comentério sobre os valores
monetérios de forma geral. Considerou-se 2 (dois) pontos quando a evidencia¢do ndo estava plenamente
clara em sua descrigéo, ndo informando os detalhes de quanto foi investido e gasto em moeda corrente
nas praticas ambientais, tratando-se de forma geral, as informagdes sobre a questdo ambiental, sem
precisdo dos fatos, e apenas com descri¢do qualitativa.

Por fim, atribuiu-se 1 (um) ponto quando a evidenciagdo ndo estava de forma clara, isto €, quando
esta informacdo estava inteiramente incompleta, existindo uma mencédo do fato sem detalhamentos
qualitativos ou quantitativos e 0 (zero), quando n&o era identificado a evidenciagdo do item referente ao
gasto ou investimento ambiental nos relatorios.

Posteriormente, a partir da atribuicdo dos pontos aos respectivos relatorios, foram realizados os
somatdrios das 13 categorias utilizadas no estudo para cada empresa da amostra em seu respectivo ano,
podendo-se atribuir uma pontuacdo total de O (zero) a 52 (cinquenta e dois) pontos, seguindo o
procedimento de Freitas e Strassburg (2007) e Batista et. al. (2016), chegando por fim a um indice,
denominado nesta pesquisa de indice de Gastos Ambientais ou IDGA, para fins de verificar a sua relagdo
junto ao desempenho econémico-financeiro destas empresas.

3.2.1 Modelo de Minimos Quadrados Ponderados

Para atingir o objetivo geral do presente trabalho, buscou-se através de Minimos Quadrados
Ponderados (MQP) verificar a relacdo entre a evidenciacdo de gastos ambientais e o desempenho
econémico-financeiro das empresas potencialmente poluidoras. O MQP, estimado no pacote estatistico
Gretl®, dentre outros aspectos, mostrou um melhor ajuste aos dados analisados nesta pesquisa, quando
comparada as demais modelagens de dados em painel (dados agrupados, efeitos fixos e efeitos
aleatorios), apesar do MQP se tratar de uma ramificacdo da modelagem de dados em painel de efeitos
fixos com heterocedasticidade (variancia) corrigida (HSIAO, 2003).

Logo, ao propor a correcdo na heterocedasticidade dos dados através do MQP, considera-se a
amostra heterogénea desta pesquisa, ou seja, uma amostra composta por empresas de diferentes tamanhos
e variancias distintas, em detrimento as demais técnicas relacionadas a dados em painel. Em relacédo a
normalidade dos residuos, considerado o Teorema do Limite Central e a utilizacdo de 64 observacgdes, 0
pressuposto da normalidade p6de ser relaxado (GUJARATI, 2012).

A estimacdo realizada no presente trabalho e a consequente regressao estimada por Minimos
Quadrados Ponderados, tera como variavel dependente o indice de Divulgacio de Gastos Ambientais
(variavel dependente), que reflete o somatério das 13 categorias evidenciadas nos relatérios das empresas
no periodo de 2010 a 2014, junto aos indicadores econdmico-financeiros (variaveis independentes).
Para isso, buscou-se estimar para cada grupo de indices (liquidez, rentabilidade e estrutura de
capital/endividamento) um modelo, a fim de verificar, mais detalhadamente a sua respectiva relacdo com
0 IDGA. Conforme as Equacfes 1 a 3, a primeira estimacéo busca verificar se 0 IDGA pode ser explicado
pelos indicadores de liquidez, a segunda com as variaveis de indicadores de rentabilidade e por fim, com
os indicadores de estrutura de capital ou endividamento.

IDGA = B, + B,ROA + B;RPL + B,ROIC + BsICO, + BISE + B, TAM + )
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Em que: LG: Liquidez Geral; LG: Liquidez Seca; LC: Liquidez Corrente; ROA: Rentabilidade sobre o Ativo; RPL:
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido; ROIC: Rentabilidade sobre o Investimento; CE: Composi¢do do Endividamento;
IPL: Imobilizagdo do Patriménio Liquido.

Foram adicionadas aos modelos, uma varidvel relacionada ao tamanho da empresa (TAM),
calculada através do logaritmo natural do ativo total, considerado o fato de que empresas com tamanho
maior tem condicdes de possuir sistemas de controles internos mais apurados e de que, por consequéncia,
podem apresentar uma maior evidenciagdo (AVELINO; PINHEIRO; LAMOUNIER, 2012).

Além disso, foram adicionadas as variaveis binarias (dummy) “ISE” e “ICO," a fim de analisar a
inclusdo das mesmas nestes indices também podem ter alguma relagdo com uma maior evidenciacdo de
gastos ambientais. Para isso, foi atribuido 1 (um) caso a empresa estivesse listada no respectivo indice
em seu respectivo ano, e 0 (zero) caso contrario.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi o primeiro indice no Brasil que permitiu
analisar as empresas listadas na B3 sob o prisma de eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica
social e governanca corporativa. Ja o indice de Carbono Eficiente (ICO2), criada pela B3 junto ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), esta relacionada principalmente nas
mudancas climaticas, mensurando o desempenho sustentavel das empresas, divulgando e monitorando
suas emissdes de gases efeito estufa, preparando-as para atuarem em uma economia de “baixo carbono”
(CARVALHO; CALLADO, 2015).

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O primeiro modelo proposto buscou verificar se os indicadores de liquidez geral (LG), liquidez
seca (LS) e liquidez corrente (LC) poderiam explicar as variacdes no indice de Divulgacio de Gastos
Ambientais ou IDGA e qual o sinal desta relacdo (positivo ou negativo).

Deste modo, a Tabela 2 apresenta os respectivos resultados da estimacdo da Equacéo 1.

Tabela 2 — Resultados da Equacdo 1

Painel A

Variaveis Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
Const -8,614 7,293 -1,181 0,242
LG 2,646 1,206 2,194 0,032 fal
LS 3,552 1,039 3,420 0,001 falaied
LC -3,579 1,108 -3,229 0,002 faladed
ICO2 9,426 0,832 11,334 <0,000 Fkk
ISE -3,223 1,010 -3,192 0,002 falaied
TAM 1,698 0,439 3,864 0,000 falaied

Painel B

R-quadrado 0,762 R-quadrado ajustado 0,736
F(6, 57) 30,359 P-valor(F) <0,001

Legenda: LG: Liquidez Geral; LG: Liquidez Seca; LC: Liquidez Corrente; ICO,: varidvel dummy para inclusdo no
indice ICO,; ISE: varidvel dummy para inclusdo no indice ISE e TAM: tamanho da empresa. Nota: Significancia: ***:
1%, **: 5% *: 10%

Fonte: Peixoto (2016).

Conforme a Tabela 2, as variaveis supracitadas bem como as outras variaveis de controle,
apresentam significdncia a 1% e a 5%, 0 que destaca que as variagdes nos indicadores de liquidez
analisados nesta pesquisa podem explicar as variagdes do IDGA, ou seja, que existe uma associagao
estatistica entre o IDGA e as respectivas variaveis de liquidez. Em complemento, ao analisar 0s
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coeficientes das variaveis, percebe-se que ha uma relagdo positiva entre a liquidez geral e a liquidez seca
como IDGA.

Em complemento, observando o valor do coeficiente de determinacdo (R?) ajustado pode-se
inferir que as variaveis independentes do modelo explicam em 73% a varidvel dependente IDGA. Nesse
contexto, de maneira geral, observa-se que os indicadores de liquidez estdo relacionados a divulgacao
dos gastos ambientais evidenciados no estudo.

Este fato indica que, & medida em que se aumenta a evidenciagdo de gastos ambientais ha um
aumento nestes indicadores financeiros, ou seja, quanto maior a evidenciagdo, maior uma possivel
liquidez das empresas potencialmente poluidoras do Brasil. Estes fatores corroboram com o trabalho de
Mazzini e Dallabona (2015) que explicam que, uma das medidas de desempenho que melhor explicou a
evidenciagdo voluntaria em seus estudos foi a liquidez.

As variaveis 1CO, e tamanho (TAM) se mostraram significativas e positivamente relacionadas
com a divulgagéo de gastos ambientais entre as empresas com alto teor de poluicdo. Ou seja, empresas
com um maior ativo total, apresentaram maiores niveis na evidenciacdo de gastos ambientais, bem como
aquelas que comp6em a carteira do ICO, no respectivo periodo. As evidéncias de Braga, Oliveira e Salotti
(2009) constataram que quanto maior for o tamanho, mais alto € o nivel de divulgagédo de informag6es
ambientais nas demonstragdes contabeis. Logo apds, buscou-se verificar a relacido dos gastos ambientais
com os indicadores de rentabilidade, conforme a Tabela 3.

Tabela 3 — Resultados da Equagéo 2

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor  Sig
Const 4,877 7,449 0,654 0,515
ROA -0,338 0,192 —-1,764 0,083
RPL -0,100 0,052 -1,923 0,059 *
ROIC 0,239 0,114 2,097 0,040 **
ICO2 12,175 1,682 7,236 <0,000 ***
ISE —4,327 1,080 —4,010 0,000 ***
TAM 0,979 0,456 2,142 0,036 **
Painel B
R-quadrado 0,669 R-quadrado ajustado 0,634
F(6, 57) 19,189 P-valor(F) <0,001

Legenda: ROA: Rentabilidade sobre o ativo; RPL: Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido; ROIC: Rentabilidade
sobre o Investimento; ICO,: varidvel dummy para inclusdo no indice 1CO,; ISE: varidvel dummy para inclusdo no
indice ISE e TAM: tamanho da empresa. Nota: Significancia: ***; 1%, **: 5% *: 10%

Fonte: Peixoto (2016).

Nos resultados para a Equacdo 2, observamos que as varia¢6es nos indicadores de rentabilidade
podem explicar em 63% as variacdes no IDGA (R2 ajustado). Além disso, nota-se que apesar das
varidveis ROA e RPL ndo terem sido significativas ao nivel do estudo (5%), observa-se uma relacéo
significativa e positiva, a 5%, entre a variavel ROIC, que representa a eficacia da empresa em termos de
geracdo de lucro e o IDGA.

Sendo assim, os resultados neste ponto, foram semelhantes aos estudos de Silva e Ensslin (2012)
que observaram uma associacgao positiva entre os indices de rentabilidade e as variaveis de evidenciacdo
ambiental. Além disso, o estudo de De Luca et al. (2016) inferiu que a rentabilidade se revela como fator
determinante do disclosure voluntario em seu estudo. Outro estudo, o de Pereira, Carvalho e Parente
(2011), constatou-se que as empresas que evidenciam informagdes ambientais possuem um desempenho
econdmico favoravel.
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Sendo assim, no presente estudo, evidencia-se que quanto maior a divulgacdo de gastos
ambientais maior eficacia em termos de retorno sobre o capital investido da empresa nas empresas com
alto teor de poluicdo. Sobre as varidveis ICO, evidencia-se valores de coeficientes positivos e
significativos, bem como a variavel tamanho, conforme modelo anterior.

Por fim, a Tabela 4 buscou relacionar a relagdo dos indices de endividamento com a evidenciacdo
dos gastos ambientais.

Tabela 4 — Resultados da Equacdo 3

Painel A
Variaveis Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor Sig
Const 4,344 6,289 0,691 0,492
CE -1,771 1,881 —-0,942 0,350
IPL -1,181 0,929 -1,271 0,208
ICO2 10,367 1,182 8,771 <0,000 okl
ISE -5,186 1,321 -3,926 0,000 falaied
TAM 1,139 0,384 2,965 0,004 il
Painel B
R-quadrado 0,636 R-quadrado ajustado 0,604
F(5, 58) 20,248 P-valor(F) <0,001

Legenda: CE: Composicao do Endividamento; IPL: Imobilizagdo do Patriménio Liquido; ICO,: varidavel dummy
para inclusdo no indice ICO,; ISE: variavel dummy para inclusdo no indice ISE e TAM: tamanho da empresa. Nota:
Significancia: ***; 1%, **: 5% *: 10%

Fonte: Peixoto (2016).

Conforme os resultados acima, apesar da significancia encontrada pelo modelo, os indicadores de
estrutura de capital/endividamento, ndo mostram significAncia estatistica, apesar de apresentar
coeficientes negativos em relagdo ao IDGA, demonstrando que quando maior fosse a evidenciacdo dos
respectivos gastos ambientais pelas empresas, menor seria a composicdo do endividamento destas
instituicdes e respectivamente, de um menor comprometimento do seu patriménio liquido com o ativo
ndo circulante da empresa.

Os resultados encontrados no presente estudo corroboram com os resultados de De Luca et al.
(2016), onde evidenciaram que estes indicadores de endividamento ndo influenciam os niveis de
disclosure voluntario, ao contrario dos resultados encontrados por Mazzini e Dallabona (2015), Fasolin
et al. (2014), Silva e Ensslin (2012). Assim como nos outros modelos as variaveis de controle ICO,, ISE
e tamanho (TAM) mostraram-se significantes no estudo a 1%.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No presente estudo as teorias da legitimidade e da divulgacdo voluntaria foram consideradas
como motivadoras para a evidenciacdo sobre 0s gastos ambientais, uma vez que ha uma necessidade de
que entidades com atividades consideradas de alto impacto no meio ambiente possam legitimar suas
atitudes por meio da divulgacao de informacdes aos usuarios.

Nesse contexto, o objetivo do trabalho foi analisar a relacdo entre a evidenciacdo de gastos
ambientais e o desempenho econdmico financeiro das empresas de capital aberto, listadas na B3, que
foram consideradas potencialmente poluidoras, de acordo com a Lei n°® 10.165/2000 no periodo de 2010
a 2014,

Para alcancar o objetivo da pesquisa, foi desenvolvido o indice de Divulgacio de Gastos
ambientais, denominado como IDGA, com 13 categorias, baseadas nos estudos de Ribeiro e Van Bellen
(2010) e da norma NBC T 15, com a sua métrica baseada nos estudos de Freitas e Strassburg (2007) e
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Batista et al. (2016), em que se atribuiu uma escala de 0 a 4, para cada categoria analisada. Com isso o
somatdrio de todas as categorias estudadas referente aos gastos ambientais representou o IDGA.

Para representar o desempenho econdmico-financeiro das empresas, foram utilizados indicadores
tradicionais de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital ou endividamento. Em complemento, foram
utilizadas como variaveis de controle, a participacdo no indice de Sustentabilidade Empresarial e indice
de Carbono Eficiente, assim como o tamanho da empresa, representado pelo logaritmo natural do ativo
total.

Em relacdo aos resultados, analisados através do Método dos Minimos Quadrados Ponderados,
na Equacdo 1, relacionada aos indicadores de liquidez, as trés varidveis utilizadas apresentaram
significancia estatistica abaixo dos 5%, destacando que as mesmas podem explicar a relagdo com o
IDGA. Dentre os indicadores analisados, destacou-se que os indicadores de liquidez geral e liquidez seca
mostraram-se positivamente relacionados com o IDGA, destacando que uma maior liquidez das empresas
potencialmente poluidoras pode estar associada a um maior nivel de evidenciacdo de seus gastos
ambientais. Em detrimento, o indicador de liquidez corrente possui uma relacdo negativa.

Na Equacéo 2, que buscou a relacdo do IDGA com os indicadores de rentabilidade, notou-se uma
relagéo significativa e positiva, entre a variavel ROIC, que representa a eficacia da empresa em termos
de geracdo de lucro, e 0 IDGA, evidencia-se que quanto maior a divulgacéo de gastos ambientais maior
eficacia em termos de retorno sobre o capital investido da empresa nas empresas com alto teor de
poluicdo, corroborando os estudos de De Luca et al. (2016). No entanto, a Equacéo 3, relacionada aos
indices de estrutura de capital ndo se mostraram significantes em relacdo a divulgacdo de gastos
ambientais. Além disso, observou-se em todos os modelos, a significancia estatistica das variaveis de
controle ICO,, ISE, bem como o tamanho da empresa. Com isso, a evidenciacdo de gastos ambientais
também pode ser explicada por empresas que ingressam aos respectivos indices.

Diante disto, respondendo ao problema de pesquisa, considerou-se que o nivel da evidenciagdo
ambiental nas empresas de capital aberto com alto teor de poluicdo pode influenciar o desempenho
econémico-financeiro, segundo a Lei n°® 10.165/2000. De forma geral, as teorias que motivam a
evidenciacdo ambiental apontam a teoria da legitimidade como motivadora das entidades para garantir
que sua atividade seja auténtica perante a sociedade.

Em relacdo a futuros trabalhos, indica-se replicar o estudo considerando as demais classificacdes
abordadas pela Lei n® 10.165/2000, bem como as empresas que apresentaram prejuizo e um estudo mais
analitico em relacdo dos indices ICO, e ISE com a evidenciacdo das informagdes ambientais nesses
setores.
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