Universidade Federal Rural do Semi-Arido y\\Ciéndas
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas e Humanas ;l(ontabEIS
Departamento de Ciéncias Sociais Aplicadas ’ e
Curso de Ciéncias Contabeis — Mossor6-RN

Trabalho de Conclusédo de Curso (2020.2)

PROVISOES AMBIENTAIS: UM ESTUDO ACERCA DO DISCLOSURE
VOLUNTARIO EM EMPRESAS LISTADAS NO INDICE CARBONO
EFICIENTE

Lucas Davi Santiago Reis?, Kallyse Priscila Soares de Oliveira®

Resumo: o estudo tem por objetivo analisar a relag@o entre o reconhecimento das provisdoes
de passivos ambientais e o disclosure voluntario de informacdes ambientais das empresas
listadas no ICO2 B3, entre os anos de 2015 e 2019, através de um instrumento de coleta
adaptado que conta com 34 (trinta e quatro) itens ambientais, divididos em 8 (oito) categorias.
Analisou-se 133 observagbes durante o periodo, utilizando relatérios anuais e de
sustentabilidade, além de analisar as DFP’s de cada empresa buscando identificar possiveis
valores de provisbes ambientais em balanco patrimonial e detalhamento em notas
explicativas. Entre os dados analisados, nota-se que as empresas apresentam uma média de
0,1654 em relagéo ao detalhamento das provisdes ambientais em notas explicativas e uma
média de 0,0287 em relacdo aos valores de provisfes ambientais divulgadas em balancos
patrimoniais. Observou-se que entre os itens referentes a qualquer mencédo de
sustentabilidade, gerenciamento de florestas/reflorestamento e conservacdo da
biodiversidade (que fazem parte do IDAOutrinfor) apresentaram maior transparéncia e
evidenciacdo. Através da correlacdo de Pearson, constatou-se correlacdo negativa entre a
variavel IDAG e as variaveis de controle: ValProv, VM e RentAt. Portanto, através dos
métodos de regressdo aplicados, contatou-se que existe interesse de divulgagdo das
provisdes de passivos ambientais em notas explicativas, observando o detalhamento que se
fez no demonstrativo, além de que, através do baixo valor médio das provisées ambientais
balangos patrimoniais, a maioria das empresas apresentam provisdes, mas detalham esses
valores separadamente, ndo sendo possivel identificar o valor da provisdo ambiental.
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1 INTRODUCAO

Algumas atividades empresariais tém gerado impactos negativos ao meio ambiente.
No entanto, esse aspecto contribuiu para uma sociedade cada vez mais exigente com o
tratamento que as organizagfes possuem em relacdo ao ambiente sustentavel, fazendo com
que essas empresas apresentem mais transparéncia em suas informacdes e atividades
econdmicas. Dessa forma, essa preocupacdo com o meio ambiente acabou se tornando alvo
dos investidores que passaram a olhar positivamente para empresas com responsabilidade
socioambiental (FILHO; PIMENTEL; BERTINO, 2018).

Gray et al (2001) relatam que a divulgacao de informacdes ambientais tem aumentado
continuamente, por compreender que essas divulgacbes remetem a imagem da empresa
frente as questdes ambientais e acabam aumentando sua reputagdo com as partes
interessadas. Além disso, através da andlise de estudos anteriores, concluiram que alguns
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autores visaram a divulgagao voluntaria como uma forma de diminuir os custos de agéncia ou
evitar esses custos futuramente.

A teoria da divulgacdo voluntaria, segundo Hummel, Schlick (2016), enfatiza que
empresas com bom desempenho em questdes sustentaveis tendem a divulgar mais
informagdes para aumentar o seu valor de mercado. Porém, com 0s custos necessarios para
essa evidenciacdo acaba gerando falta de interesses por parte dos gerentes onde acabam
retendo informacbes que ndo sdo propicias a empresa. Para uma divulgacdo de alta
qualidade, é esperado que as informacgfes sejam completas, detalhadas e possuam dados
guantitativos comparaveis, associando esse argumento a teoria do disclosure voluntario, com
isso, pode-se atrelar uma relacéo positiva entre desempenho sustentavel e a alta divulgacéo
de informaces de sustentabilidade.

A divulgacao voluntéria ndo possui legislacao vigente no Brasil, por esse motivo, as
empresas que fazem essa divulgacdo incluem nos relatorios administrativos comumente
elaborados pela entidade ou até mesmo em notas explicativas. Além disso, os stakeholders
se atentam ao reconhecimento de provisbes, visto que empresas que fazem esse
reconhecimento, se atentam a acontecimentos provaveis de acontecer e acabam gerando
impactos mais balanceados, comparando a empresas que nao fazem esse provisionamento
(ALMEIDA; BATISTA, 2016).

A preparacéo de relatorios de sustentabilidade se tornou uma forma de evidenciar e
divulgar préticas sustentaveis da organizagao. Nesse sentido, o relatério de sustentabilidade
€ uma explanacdo em forma de documento onde a empresa expde e divulga as informacdes
ambientais referentes a como a organizagéo reagiu aos impactos ou danos causados ao
ambiente e quais atividades sustentaveis foram usadas para minimizar esses impactos. Além
disso, € nesse demonstrativo onde os stakeholders conseguem analisar a responsabilidade
social e ambiental e refletem sobre os riscos e oportunidades que possam ocorrer (SOUZA,
2018).

Com base no estudo sobre divulgacédo voluntaria e reconhecimento com provisées de
passivos ambientais, surge o seguinte problema: qual a relacdo entre o reconhecimento das
provisdbes de passivos ambientais e o disclosure voluntario de informacdes sobre
sustentabilidade em empresas que desenvolvem atividades causadoras de impactos
socioambientais? O objetivo geral deste estudo é analisar a relacdo entre o reconhecimento
das provisbes de passivos ambientais e disclosure voluntario de informacdes sobre
sustentabilidade das empresas listadas na carteira do indice de carbono (ICO2 B3). Quanto
aos objetivos especificos: analisar o nivel de disclosure voluntario das empresas em questao;
verificar quais itens ambientais tiveram mais representatividade na transparéncia e na
divulgac@o ambiental; analisar a correlagédo entre o disclosure voluntério de informages e as
variaveis utilizadas na pesquisa.

A pesquisa busca analisar as empresas listadas na B3, mais especificamente,
empresas listadas no indice de Carbono (ICO2 B3) das quais se esperam que possuam
ligagdo mais direta com atividades de comocdo ao meio ambiente e por adotarem praticas
transparentes com relacdo a emissao dos gases de efeito estufa. Contudo, a pesquisa leva a
resultados que podem contribuir de forma académica em divulgar o nivel de disclosure
voluntario das empresas e como é feito o reconhecimento das provisées com passivos
ambientais, abrindo a possibilidade para novos estudos. No ambito da prética, o estudo se
apresenta relevante para os stakeholders, como Filho, Pimentel e Bertino (2018) afirmam, s&o
essas partes interessadas que buscam investir cada vez mais em empresas que divulgam
informacdes ambientais por questdes de responsabilidade socioambiental, e porque essas
informacgdes influenciam na tomada de decisdo do usuario externo, através da avaliagdo do
desempenho financeiro exposto.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DISCLOSURE VOLUNTARIO E RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE



Transparéncia nas informa¢cdes de uma empresa € fator determinante de interesse
para os stakeholders e para qualidade da informacao contébil. De acordo com Rufino e Monte
(2014), a teoria da divulgacao voluntaria busca evidenciar dados e informacdes capazes de
suprir interesses que afetem positivamente a imagem da empresa, transparecendo
informag0des favoraveis para a organizacdo. O disclosure voluntério apresenta-se como uma
alternativa de destacar a empresa frente aos investidores que expressam interesses em
informacgdes econdmicas e ambientais (PAULINO; SILVA; GIRAO, 2018).

Dentro do estudo sobre divulgacéo, Verecchia (2001) apresenta em um dos seus
modelos de divulgagdo, que existe uma grande quantidade de relatorios financeiros em que
sua divulgacao é obrigatdria, porém, podem existir situacdes na qual a divulgacao de algumas
informagfes ndo é exigida, ou seja, ndo se torna obrigatéria para divulgacdo, mas poderia
afetar na deciséo de investidores.

Referente a divulgacao voluntaria, Dye (2001) estabelece em seus estudos, que para
ele existe uma teoria da divulgacao voluntéria e que essa teoria define que qualquer empresa
que pretende fazer divulgacgéo, ird divulgar de forma positiva para a entidade, ou seja, as
informacgdes serdo explanadas de forma favoravel.

Diante disso, surge a questdo da sustentabilidade no ambiente empresarial. As
empresas divulgam informagbes de responsabilidade ambiental relativa a atividades
exercidas pela organizagdo que possam causar danos ao meio ambiente. Com esse aumento
na preocupacgao sustentavel, as empresas passaram a divulgar essas informag0des através de
relatérios de sustentabilidade ou até mesmo em outras demonstracdes financeiras (GOMES;
AZEVEDO, 2019).

A elaboracgédo de relatérios de sustentabilidade vem sendo uma pratica comum nas
empresas. Sua elaboracdo ajuda e facilita na andlise da gestdo ambiental e atende ao pedido
dos usuarios externos quanto ao desenvolvimento sustentavel. Contudo, o relatério de
sustentabilidade tem o objetivo de mostrar as partes interessadas se 0 que é planejado e
divulgado pela empresa é realmente praticado (SOUZA, 2018).

Os relatérios de sustentabilidade oferecem informacgfes qualitativas e quantitativas
sobre o desempenho da empresa, seja ho ambito social, financeiro, ambiental. Divulgar esses
relatérios nado significa necessariamente uma melhoria na qualidade da informacéo, mas sua
transparéncia influencia positivamente na imagem da corporacdo e contribui para uma
comunicacdo entre as partes interessadas com as informacdes da empresa (AL-SHAER,
ZAMAN; 2016).

Diante disso, latridis (2012) afirma que divulga¢fes de alta qualidade concedem boa
transparéncia e contribuem com melhor reputacdo dos gestores. Ademais, enfatiza que a
qualidade na divulgacéo de informacdes e o0 seu detalhamento pode contribuir com a redugéo
de riscos de manipulacdes de dados quantitativos que acaba por influenciar no lucro e ainda
pode distorcer a andlise de investidores. Com isso, o autor destaca que as divulgacdes
ambientais devem incluir qualquer informacdo que impacte em decisdes importantes da
empresa e que afetem no desempenho futuro, sejam elas provenientes de atividades que
gerem impactos negativos, como a emissdo de gases poluentes, ou atividades que
contribuam na qualidade da informacg&o contabil e colabore positivamente com a empresa,
mesmo que essas atividades incorra custos.

De acordo com Giacomin, Ostrzyzek e Vendrame (2019), ndo existe um tipo especifico
de empresas que possam elaborar e divulgar relatorios de sustentabilidade, qualquer empresa
pode fazer, independentemente do tamanho ou setor operacional. Nessa perspectiva, 0s
autores ainda relatam que o desejo dos stakeholders por transparéncia quanto a evidenciagédo
de eventos ambientais acabou levando muitas empresas a adotarem a divulgagdo voluntéaria
de informacdes, de forma a expor o tratamento da propria organizacdo com agfes executadas
gue causaram impactos ao meio ecoldgico. Além disso, os danos causados ao ambiente



podem gerar multas e indenizacdes, ou seja, mesmo ndo sendo obrigadas e que ndo haja
legislacdo vigente no Brasil para evidenciagdo desses eventos, a falta de divulgacéo
ambiental pode causar danos a imagem corporativa da entidade.

Além da pratica de divulgacdo voluntaria, existe também a divulgacao obrigatéria.
Segundo Rover (2013), o disclosure obrigatério € quando existe uma obrigacdo por lei
indicando que a empresa deve fazer a divulgacdo de certas informacgdes. Os autores ainda
ressaltam que as empresas que se encaixam nesse tipo de divulgagdo ndo evidenciam
informacfes completas para n&o beneficiar a concorréncia.

No entanto, como ja foi relatado anteriormente, Araujo, Silva & Medeiros (2020)
confirmam em sua pesquisa que no Brasil ainda ndo existe uma lei obrigando a divulgacao de
informagGes ambientais, porém enaltecem que existem sugestdes de alguns érgaos para
quem deseja fazer essas divulgacdes de forma voluntaria.

Ademais, foi aprovado pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) uma nova
norma referente a responsabilidade socioambiental e como evidenciar as informacées junto
as demonstragdes contdbeis da companhia, a NBC T 15 - Informagfes de Natureza Social e
Ambiental que constitui, resumidamente, em “evidenciar os dados e as informagbes de
natureza social e ambiental da entidade, extraidos ou ndo da contabilidade, de acordo com
os procedimentos determinados por esta norma” (NBC T 15, 2004). Contudo, a norma nao
obriga a divulgacdo dessas informagdes, sO orienta a uma divulgagéo clara e que ndo se
misture a outras demonstragdes financeiras.

De acordo com Filho et al (2018), a divulgacéo de informacdes financeiras da empresa
influencia positivamente ou negativamente aos stakeholders, para isso eles enfatizam a
importancia de divulgacdo que representam com fidedignidade a situacdo da empresa, pois
sdo os demonstrativos e relatorios financeiros que auxiliam as partes interessadas na tomada
de decisdo para investir ou ndo na entidade.

2.2 PROVISOES DE PASSIVOS AMBIENTAIS

As empresas passaram a reconhecer em seus demonstrativos 0s eventos ambientais
refletindo a preocupacéo quanto a aspectos referentes ao ambiente e que acaba influenciando
positivamente na imagem organizacional. Com isso, 0s eventos ambientais podem refletir em
custos atendendo aos critérios de passivo e, assim, serem reconhecidos como passivos
ambientais no balango patrimonial (FILHO, C. M., et al 2018).

O CPC 00 conceitua passivo como “uma obrigacdo presente da entidade de transferir
um recurso econdmico como resultado de eventos passados” (CPC 00 — R2, 2019). Por esse
motivo, Souza (2020) define passivo ambiental como uma obrigagéo da empresa decorrente
de custos ambientais incorridos, e que além disso, atenda ao critério do reconhecimento de
passivo.

Ainda ndo ha normalizacéo legal para evidenciacao de fatos ambientais, porém o CPC
25 estabelece diretrizes que sdo capazes de auxiliar no reconhecimento de provisbes
ambientais. (WEIDUSCHATH, ROVER; 2017).

A provisdo é um passivo de prazo incerto, pois ndo se sabe quando a liquidagao dessa
obrigacao poderda vir a ocorrer, e de valor incerto, por ndo dispor de mensuragao confiavel, ou
seja, o valor a ser pago nao pode ser definido com certeza. Contudo, a provisdo surge quando
(i) existe uma obrigacdo presente resultante de eventos passados; (i) quando for provéavel
uma saida de recurso para liquidar a obrigac&o provisionada; e (iii) quando puder estimar com
confiabilidade o valor da obrigagéo (CPC 25, 2009).

Quando o passivo ndo atender aos critérios de reconhecimentos instruidos pelo comité
de pronunciamentos contdbeis, este deve ser tratado como uma contingéncia. Passivo
contingente é uma obrigagéo referente a eventos passados, porém, para sua subsisténcia,
espera-se confirmacdo com a ocorréncia de eventos futuros, ou seja, a ocorréncia desse
passivo se concretizar € incerta, ndo € passivel de mensuracdo confiavel e ndo é provavel



uma saida de recursos, diferente da provisdo onde é provavel a saida de recursos, porém
possui tempo e valor incerto (SOUZA, 2020).

Diante disso, o passivo ambiental € uma obrigacdo que, atendendo aos critérios de
reconhecimento de passivo, deve ser aplicado a situacbes de controle e preservacéo
ambiental. Essas obrigacdes surgem quando é necessario que a empresa aplique acdes de
reconstrucdo, prevencao, reestruturacao do meio ambiente, decorrente de acdes prejudiciais
ao meio. Além disso, a obrigacdo também pode surgir com a aquisicdo de um ativo para
mediacdo de impactos ecoldgicos, por exemplo, ou pelo surgimento de custos ambientais.
Ainda nesse sentido, 0s passivos ambientais se tornaram mais visiveis com o surgimento de
multas ou indenizacbes aplicadas a entidade por conta dos danos causados. Com isso, torna-
se necessario o reconhecimento da obrigacdo, mesmo que néo seja passivel de mensuracao
fidedigna (MENEZES, et al. 2018).

Algumas empresas acabam né&o evidenciando passivos ambientais, principalmente
guando estes afetam negativamente a organizagdo. Entre os motivos que faz com que n&o
ocorra essa evidenciagao, existe a posi¢cao estratégica dos gestores em divulgar ou ndo os
passivos, a depender da situacdo, como por exemplo, se partes externas identificarem a
existéncia dessas obrigacdes. Com isso, a evidenciacdo de passivos ambientais acaba
colocando a empresa em uma posi¢do de ameaca, pois acaba gerando a responsabilidade
de reconhecimento de obrigacBes ambientais, o que acaba afetando financeiramente, pois
entrard a questdo de custos ambientais, e, dependendo dos impactos causados ao meio
ecoldgico, influenciar na decisdo de investidores (CUNHA, RIBEIRO; 2016).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES
Existem Varios estudos relacionados a pratica de disclosure voluntéario e divulgagéo
de informacbes de sustentabilidade. O quadro a seguir faz uma andlise de pesquisas

anteriores relacionadas ao tema, no ambito nacional e internacional.

Quadro 1 — Estudos Anteriores

através dos relatérios de
sustentabilidade corporativas.
Dados coletados das 130 maiores
empresas alemas.

Autores Metodologia Resultados
Gamerschlag, | Construiram um indice  de | As empresas poluidoras tendem a divulgar
Moller e divulgagdo baseado no GRI, para | mais informacdes ambientais e essa
Verbeeten analisar os determinantes dessas | divulgacdo esta associada a visibilidade da
(2011) atividades de divulgacao voluntaria, | empresa, além de que o0 seu tamanho

também influencia. Além disso, foi
identificado que as empresas parecem
divulgar essas informagBes para reduzir
impactos que afetem negativamente o valor
da empresa.

Cunha, Ribeiro
(2016)

Estudo descritivo onde analisaram
as notas explicativas de 26
empresas do setor de energia
elétrica, averiguando a
evidenciacéo de provisbes
ambientais e passivos
contingentes, no periodo de 1997 a
2014.

Nem todas as empresas faziam a
evidenciacdo. Aumentaram o ndmero de
divulgacdes com a NPC 22, cada ano que
passava as empresas evidenciavam mais
ainda essas obrigacdes, concluindo que,
com a referida norma, as empresas
passaram a reconhecer, mensurar e
evidenciar obrigacdes incertas contribuindo
para a reducdo da assimetria informacional.
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Bae, Masud e

O estudo considera 88 empresas do

Possuem fraca governanca corporativa,

valor da empresa, em empresas
listadas na B3 que compdem o
indice IBRX Brasil, 2010 a 2015.

Kim (2018) sul da Asia durante o periodo de | ocasionando uma transparéncia
2009 a 2016, listadas na bolsa de | insuficiente, a falta de regularizacdo na
valores de cada pais. Analisaram os | regido afeta na divulgacdo ambiental e limita
relatérios de sustentabilidade do | a organizagdo a obter vantagem
banco de dados GRI, com o objetivo | competitiva. Além disso, a participagao
de verificar os efeitos de sinais de | acionaria estrangeira influencia
governanca na divulgacdo de | positivamente na divulgagéo de
sustentabilidade corporativa. sustentabilidade.

Costa et al. | Analisar disclosure voluntario de | As informacdes socioambientais divulgadas

(2018) informag¢Bes socioambientais e o | pelas firmas analisadas ndo impactam no

valor das empresas, contudo, a divulgagéo
dessas informac6es ndo apresenta relacdo
com o desempenho das empresas listadas
no IBRX Brasil da B3.

Engelage, Prior
& Borgert
(2018)

Verificar a utilizag&o e evidenciagao
de praticas de green logistic das
empresas com melhores praticas
socioambientais listadas no ISE.

Encontraram evidenciacdo de algumas
praticas de green logistic, porém concluiram
que poderiam disponibilizar mais
informagBes em seus relatérios, além de
buscar mais certificaces.

Menezes, et al.
(2018)

Utilizaram 34 empresas listadas no
ISE, nos anos de 2012 a 2014, para
analisar como ocorre a
evidenciagao de passivos
ambientais dessas empresas. A

pesquisa foi feita a partir de
demonstrativos  financeiros da
entidade.

das
sao

Das empresas analisadas, 50%
provisbes de passivos ambientais
expostas nas notas explicativas, nao
mudaram a forma de evidenciacdo dos
passivos e empresas dos setores de
utilidade publica sdo mais transparentes na
divulgagdo desses passivos ambientais.

Azevedo et al.
(2019)

Pesquisa descritiva e quantitativa
com amostragem de 272 empresas
listadas na B3 no periodo de 2011 a
2015.

As varidveis tamanho, ISE, alavancagem e
internacionalizaco apresentaram
significAncia estatistica, ao contrario das
variaveis rentabilidade, endividamento,
empresa de auditoria e governanca
corporativa que ndo exercem influéncia
significativa.

Tzouvanas et
al. (2020)

Analisaram a divulgagdo ambiental
e 0 risco idiossincratico de 288
empresas europeias do setor de
manufatura incluidas no indice
indice STOXX Europe 600.

As empresas que divulgam informacdes
ambientais tém reducdo no risco
idiossincratico, por tanto, leva as empresas
a adotarem um ambiente mais transparente
para que haja reducéo de riscos.

Continua
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Wang, Shen & | Analisaram o] impacto da | A politca de divulgacdo melhora
Yang (2020) divulgacdo ambiental com a | significativamente a eficiéncia do
eficiéncia no investimento | investimento em indUstrias altamente
empresarial. Coletaram dados de | poluentes em relacdo a outras.

2822 empresas listadas em A, 2002
- 2015.

Zheng et al. | O estudo buscou analisar o que | Empresas que apresentam nivel mais alto
(2020) impulsiona a divulgacdo de | de poluentes, apresentam maior
informacBes ambientais das 264 | evidenciacdo ambiental, comprovando que
principais empresas de descargas | a  regulacdo  ambiental impulsiona
de poluentes da China. positivamente na divulgacdo dessas
informacgdes.

Fonte: elaborado pelo autor (2021)

Conforme abordado nos estudos anteriores, até 2018, estudos nacionais e
internacionais mostraram, em sua maioria, que as empresas que deveriam se atentar de forma
mais preocupante a transparéncia quanto aos aspectos ambientais possuem baixo indice de
evidenciacdo e divulgacdo de passivos ambientais. Contudo, estudos internacionais
realizados no ano de 2020 concluiram que a utilizagdo e adequacéao de praticas ou politicas
ambientais, acabaram gerando impacto positivo nas empresas, além de que as que possuem
maior probabilidade de causarem danos ambientais acabam possuindo maior nivel de
transparéncia e evidenciagao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Quanto aos objetivos, 0 presente estudo trata-se de uma pesquisa descritiva de
abordagem quali-quantitativa. Descritiva por buscar analisar a divulgacdo ou ndo de
informagBes ambientais das empresas da amostra, através de relatérios anuais e de
sustentabilidade e das DFP’s, e também por utilizar técnica padronizada de coleta de dados.
Pesquisa desse tipo busca descrever as caracteristicas e informa¢des de uma populacéo e
observar a relacdo entre as variaveis (GIL, 2002, p. 42). As pesquisas qualitativas e
quantitativas se complementam nas metodologias de analise de dados, podendo fomentar
discussbes mais consistentes para os pesquisadores (CORAZZA, FUJIl, SCHNEIDER; 2017).
Portanto, a pesquisa é de andlise quantitativa por utilizar plataformas de andlise de dados
numericos, e qualitativa por avaliar relatorios das empresas que divulgam informagdes sobre
informagfes ambientais.

Quanto ao método de pesquisa, 0 estudo utilizou o levantamento, com o objetivo de
segregar um grupo de empresas para analise e o periodo de coleta. Além disso, trata-se de
pesquisa documental porque se utilizaram relatérios e DFP’s para observagdes e coleta de
informacdes referentes aos itens ambientais estudados.

A escolha por estes relatorios deu-se pelo objetivo da pesquisa que é voltado a
divulgacdo de informagcBes ambientais, visto que, segundo Souza (2018) o relatério de
sustentabilidade é utilizado para divulgacao de informacgfes que devem impactar na imagem
corporativa através de suas agdes transparentes com o meio sustentavel. Por ndo ser um
relatério obrigatorio, algumas empresas apresentam essas informacdes integrada ao relatério
anual, também utilizado na pesquisa. Os relatérios foram coletados a partir do site da CVM e
no site das empresas na parte das relagbes com investidores, sendo apresentados como
relatério de sustentabilidade, relatorio anual, relatério anual e de sustentabilidade ou relatério
integrado.

O estudo abrange empresas de capital aberto listadas no indice Carbono Eficiente -
ICO2 B3, por adotarem praticas transparentes voltadas a emissédo de gases efeito estufa e
que possui relacdo com métodos de desenvolvimento sustentavel. Contudo, presume-se que



por ser uma carteira ligada as questdes ambientais, possa-se haver um maior nivel de
divulgacao dessas informacoes.

Como instrumento de coleta, fez-se necessario a utilizacdo dos indicadores adotados
no estudo de Beuren, Santos e Gubiani, (2013), por meio do Excel, na qual dividiram o
instrumento em 8 (oito) categorias, sendo elas: politicas ambientais; sistema de
gerenciamento ambiental; impactos dos produtos e processos; energia; informacfes
financeiras ambientais; educacao, pesquisa e treinamento; mercado de créditos de carbono;
e outras informagfes ambientais. Além disso, dentro de cada categoria existiam ramificacdes
do item, ou seja, subcategorias, totalizando um total de 36 (trinta e seis) itens, mas que acabou
tornando-se necessario a exclusdo de 4 (quatro) dessas subcategorias, que durante a coleta
apresentaram-se inacessiveis. Contudo, optou-se pela exclusdo desses itens para que a falta
de informacgdes precisas ndo afetasse a qualidade e o desenvolvimento do trabalho.

Quadro 2 — Instrumento de Coleta.
ITENS AMBIENTAIS (BEUREN, SANTOS E GUBIANI, 2013)

Politicas ambientais
Declaracdes das politicas/préticas atuais e futuras

Estabelecimento de metas e objetivos ambientais

Parcerias ambientais

1
2
3. Declaracéo de que a empresa esta em obediéncia com as leis, licengas e érgdos ambientais
4
5

Prémios e participagdes em indices ambientais (sustentabilidade)

Sistema de gerenciamento ambiental

6. 1SOs 9.000 e/ou 14.000

7.  Auditoria ambiental

8.  Gestdo ambiental

Impactos dos produtos e processos

9.  Desperdicios/residuos

10. Processos de acondicionamento (embalagem)
11. Reciclagem

12. Desenvolvimento de produtos ecolégicos
13. Uso eficiente/reutilizacao da agua

14. Vazamentos/derramamentos

15. Reparos aos danos ambientais

Energia

16. Conservacéo e/ou utilizacdo mais eficiente de energia nas operacdes

17. Discusséao sobre a preocupacdo com a possivel falta de energia
18. Desenvolvimento de novas fontes de energia

Informacg®es financeiras ambientais

19. Investimentos ambientais
20. Custos/despesas ambientais
21. Passivos/provisbes ambientais

22. Seguro ambiental

23. Ativos ambientais e intangiveis
Continua




Cont. Quadro 2.

Educacéo, pesquisa e treinamento

24. Educacao e treinamento ambiental (internamente e/ou comunidade)

25. Pesquisas relacionadas ao meio ambiente

Mercado de créditos de carbono

26. Projetos de mecanismos de desenvolvimento limpo (MDL)

27. Créditos de carbono

28. Emisséao de gases do efeito estufa (GEE)
39. Certificados de emissdes reduzidas (CER)
Outras informagdes ambientais

30. Qualguer mencéo sobre sustentabilidade

31. Gerenciamento de florestas/reflorestamentos

32. Conservacgédo da biodiversidade
Fonte: adaptado de Beuren, Santos e Gubiani, (2013)

Para coleta dos dados, utilizou-se valor 1 ou 0 para cada item ambiental, verificando a
existéncia da divulgag&o do item e atribuindo valor 1 se houvesse a informagéo e 0 caso ndo
houvesse. Ademais, para definicio e formacdo da variavel dependente, o indice de
Divulgacdo Ambiental (IDAG), adotou-se o uso da razdo entre o numero de itens divulgados
com o numero total de itens ambientais do instrumento. O mesmo processo executou-se entre
as subcategorias, utilizando-as como variaveis de controle, para avaliar quais apresentavam
maiores indices de divulgacao.

Em relacdo ao universo da pesquisa, compreende as empresas listadas no ICO2 B3
no periodo de 2015 a 2019, tornando inviavel o uso de ano de 2020 pela falta de divulgacdo
dos relatérios, observou-se que a divulgacdo desses documentos leva um tempo e ndo séo
divulgadas assim que encerra o exercicio. A escolha do periodo temporal deu-se pelo fato de
gue ao chegar em 2015, houve dificuldade em encontrar as informacdes necessarias e
observou-se que haviam empresas que fizeram fusdo com outras da mesma carteira em
determinado ano, além de empresas que deixaram de existir.

N&o possuindo um namero fixo de empresas listadas nas carteiras por ano, tém-se
uma amostra com 133 observagdes, apos retirada de empresas com dados faltantes, com
dados obtidos por analise manual através do Foxit Phantom PDF, onde procedeu-se pela
busca dos termos estabelecidos pelo instrumento de coleta do quadro 2. Utilizou-se a
pesquisa avangada dentro do aplicativo leitor de pdf onde era possivel a busca por varios
documentos ao mesmo tempo, apontando os termos apresentados pelo instrumento de coleta
na hora da pesquisa, além de usar termos sinénimos como forma de aumentar a fidedignidade
da busca.

No quadro 3, listou-se as empresas pesquisadas no intervalo de tempo de 5 (cinco)
anos, de 2015 a 2019, marcando com “X” cada ano em que a empresa elencada fez parte. A
carteira do indice de carbono muda anualmente, podendo uma mesma empresa fazer parte
durante toda a série temporal, como a Braskem S.A, ou s6 de apenas um ano, como foi o
caso da Oi S.A e da GOL S.A. Algumas empresas foram retiradas da amostra por ndo
apresentarem relatérios nos anos pesquisados.

Quadro 3 — Empresas analisadas

EMPRESAS 2015 2016 2017 2018 2019

Ambev S/A X X X X

B3 X X X X X
Continua



Cont. Quadro 3.

Br Malls Par X X X X
Bradesco X X X X
Bradespar X X X
Brasil X X X X X
Braskem X X X X X
Brf Sa X X X X X
Ccr Sa X X X X X
Cemig X X X X X
Cielo X X X X X
Cpfl Energia X X

Gol X
Hypera X X

ltausa X X X X X
Itauunibanco X X X X X
Jbs X X X X X
Klabin S/A X X X X X
Lojas Americ X X X X X
Lojas Renner X X X X X
Mrv X X X X X
Multiplan X X X X
Natura X X X X X
Oi X

P.Acucar-Chd X X X X X
Petrobras X X
Santander Br X X
Suzano Papel X X X X X
Telef Brasil X X X X X
Tim Part S/A X X

Ultrapar X X X X X
Vale X X

Weg X X X

Fonte: elaborado pelo autor (2021)

ApoOs a coleta, para formacao dos modelos estatisticos, procedeu-se com a utilizacédo
de regressao, considerando a analise com o método MQO (minimos quadrados ordinarios)
com efeitos robustos para a estimacdo ndo ser influenciada por heterocedasticidade, onde
fez-se 0 uso do MQO POOLING e MQO PAINEL através do software estatistico Gretl, o
modelo estatistico resultante foi o seguinte:

IDAG,; = ay + fValProv, + [, DivNE, + B3VM, + B,RentAt; + fsEndGeral, + &
Em que:

IDAG = indice de Divulgacdo Ambiental Geral da empresa no tempo t

ValProv + = Valor da provisdo da empresa no tempo t;

DivNE (= Detalhamento das provisdes ambientais divulgados em notas explicativas da
empresa no tempo t;
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VM = Valor de mercado das empresas no tempo t;
RentAt ; = Rentabilidade do Ativo da empresa no tempo t;
EndGeral { = Endividamento da empresa no tempo t;

E : = Erro da regressao.

Na analise, considera-se a variavel dependente IDAG, e aplica-se as variaveis
independentes (ValProv e DivNE) e as variaveis de controle (VM, RentAt e EndGeral) para
identificar se existe significAncia estatistica entre as variaveis. As variaveis ValProv e VM
foram escalonadas como forma de manter as informacgdes estatisticas das variaveis, deixando
seus valores em consonancia com as outras medidas observadas, ajustando os conjuntos e
equilibrando o comportamento dessas variaveis, e permitindo uma comparacao mais direta e
precisa (Droubi; Zilli; Hochheim, 2019). Para escalonar, utilizou-se o valor das provisdes e
valor de mercado, ambos divididos separadamente pelo ativo total, transformando essas
variaveis em indices para obter uma escala convergente entre os valores. Segue-se o quadro
resumo das variaveis utilizadas na pesquisa:

Quadro 4 — Descri¢do das variaveis

ValProv Valor das provisdes ambientais em balanco patrimonial

DivNE Detalhamento das provisdes ambientais divulgadas nas Notas Explicativas,
sendo 1 para divulga e 0 para ndo divulga

IDAG indice de divulgacdo ambiental. Quantidades de itens ambientais evidenciados
pelas empresas pesquisadas (em termos percentuais) divididos pelo nimero
total de itens.

VM Valor de mercado

RentAt Rentabilidade do ativo

EndGeral Endividamento geral

IDAPoIAmb indice de divulgac&o politicas ambientais. Quantidades de itens ambientais
evidenciados pelas empresas pesquisadas na subcategoria de “Politicas
Ambientais”.

IDASga indice de divulgagio ambiental de sistema de gerenciamento. Quantidades de
itens ambientais evidenciados pelas empresas pesquisadas ha subcategoria
de “Sistema de gerenciamento ambiental”.

IDAIpp indice de divulgacdo ambiental de impactos dos produtos e processos.
Quantidades de itens ambientais evidenciados pelas empresas pesquisadas
na subcategoria de “Impactos dos produtos e processos”.

IDAEnerg indice de divulgacdo ambiental de energia. Quantidades de itens ambientais
evidenciados pelas empresas pesquisadas na subcategoria de “Energia”.

IDAIfa indice de divulgacdo ambiental de informagées financeiras ambientais.
Quantidades de itens ambientais evidenciados pelas empresas pesquisadas
na subcategoria de “Informacdes financeiras ambientais”.

IDAEpt indice de divulgacdo ambiental de educacéo, pesquisa e treinamento.
Quantidades de itens ambientais evidenciados pelas empresas pesquisadas
na subcategoria de “Educacéo, pesquisa e treinamento”.

IDAMcc indice de divulgacdo ambiental de mercado de créditos de carbono.
Quantidades de itens ambientais evidenciados pelas empresas pesquisadas
na subcategoria de “Mercado de créditos de carbono”.

Continua
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IDAOQutrinfor indice de divulgacdo ambiental de outras informacdes ambientais.
Quantidades de itens ambientais evidenciados pelas empresas pesquisadas
na subcategoria de “Outras informagbdes ambientais”.

Fonte: elaborado pelo autor (2021)

As variaveis pertencentes a subcategorias, ndo participaram da andlise de regresséo,
uma vez que o intuito de analise era apenas descritivamente, as variaveis de controle RentAt
e EndGeral, foram utilizadas com base no estudo de Rover (2013) e Melo (2014),
respectivamente e a variavel Valor de mercado, baseou-se na afirmacéo de Filho, Pimentel e
Bertino (2018), como explicadas no quadro 5:

Quadro 5 — Variaveis de controle

Variavel Explicacao Base tedrica
Rentabilidade Espera-se que quanto maior a
(RentAt) rentabilidade, maior o nivel de

divulgacdo, visto que empresas
mais rentaveis devem estar mais
atentas quanto aos stakeholders.

Endividamento Geral | Empresas com maior
(EndGeral) endividamento, tende a divulgar
maiores informacgBes por conta da
fiscalizagdo e monitoramento de

Rover (2013); Melo (2014)

credores.
VM (Valor de | Empresa brasileira adotam a
Mercado) divulgacéo ambiental para

Filho, Pimentel & Bertino (2018)
aumentar o valor de mercado e

aumentar a gama de stakeholders.
Fonte: elaborado pelo autor (2021)

Para coleta de dados financeiros, retirou-se os valores em reais das provisdes a partir
das demonstracdes financeiras coletadas na base de dados do Economatica ® e utilizou-se
as DFP’s para confirmacido dos valores provisionados. Além disso, analisou-se as notas
explicativas verificando o possivel detalhamento da conta Provisdes, visto que ha empresas
que apresentam as provisdes de forma separada e detalhada nas notas explicativas,
tornando-se mais facil identificar os valores reais por tipo de proviséo.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para formac&o do indice de Divulgacdo Ambiental Geral, determinou-se a raz&o entre
a quantidade de itens divulgados por ano e a quantidade total de itens do instrumento utilizado,
ou seja, 34 (trinta e quatro) itens. A estatistica descritiva da tabela 01 evidencia a média,
mediana, minimo, maximo e desvio padrao das empresas analisadas, além dos indices de
divulgagédo ambiental por subcategoria.

Por tanto, constatou-se que a variavel dependente IDAG apresentou uma média de
0,41 que varia entre o minimo de 0,06 e o maximo de 0,75, e um desvio padrao de 0,14, o
gue indica pouca disparidade entre os itens divulgados pelas empresas estudadas. Além
disso, identificou-se uma baixa evidenciacao direta dos valores das provisées ambientais no
balanco patrimonial, apresentando uma média de apenas 0,028. Quanto ao detalhamento das
provisbes em notas explicativas, resultadas da variavel DivNE, apresentou-se uma média de
0,1654 com um desvio padrdo de 0,3729. Ainda na tabela 1, entre as subcategorias
analisadas do instrumento de coleta, o IDAOutrinfor (subgrupo de outras informactes
ambientais) apresentou maior divulgacao de itens ambientais (média 59,64%) em relacao as
outras categorias do instrumento, ou seja, apresentou maior representatividade na divulgacéo

12



das informacg0des referentes aos itens: qualquer mencao de sustentabilidade, gerenciamento
de florestas/reflorestamento e conservacao da biodiversidade.

Posteriormente, em ordem decrescente das médias, tem-se o IDAPolAmb (58,49%) e
IDASga (52,13%) com médias > 50%, concluindo que as empresas tendem a divulgar maiores
informac0des referentes também a politicas ambientais (envolvendo praticas, objetivos, leis
ambientais) e informacdes referentes ao sistema de gerenciamento ambiental, que inclui as
normatizacbes ISO, auditoria e gestdo ambiental. O IDAIfa (Informacdes financeira
ambientais), apresentou menor indice de divulgacdo, com média de 4,81%, pressupondo que
esse baixo indice quer dizer que as empresas analisadas nao tendem a divulgar informacdes
financeiras em seus relatérios anuais e de sustentabilidade, apresentando termos ambientais
mais qualitativos do que quantitativos.

Os indices IDAIpp, IDAEnerg, IDAEpt apresentaram médias entre 40% e 50%, sendo
46,40%, 41,85% e 41,72%, respectivamente. O indice de divulgacdo ambiental da categoria
de mercado de crédito de carbono apresentou média de 34,58%, sendo a segunda
subcategoria menos divulgada mesmo a amostra da pesquisa sendo empresas listadas no
indice de carbono, que de acordo com a 5), sdo empresas que buscam evidenciar e
desenvolver suas préticas operacionais, induzindo politicas de mudanca climaticas e praticas
de divulgacéo da gestdo de emissdo de gases do efeito estufa.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Variavel Média Mediana Minimo Méximo Desv. Padréo
IDAG 0,4138 0,4375 0,0625 0,7500 0,1403
DivNE 0,1654 0,0000 0,0000 1,0000 0,3730

ValProv 0,0288 0,0000 0,0000 3,3141 0,2879

VM 0,8714 0,6056 0,0000 4,6343 0,8957
RentAt 3,4570 3,0110 -26,7190 16,4030 5,5593
EndGeral 60,8090 67,4730 0,0000 146,4500 27,7090
IDAPolAmb 0,5850 0,6000 0,2000 1,0000 0,2291

IDASga 0,5213 0,6667 0,0000 1,0000 0,3161

IDAIpp 0,4640 0,4286 0,0000 1,0000 0,1953

IDAEnerg 0,4186 0,3333 0,0000 1,0000 0,2078
IDAIfa 0,0481 0,0000 0,0000 0,4000 0,1077
IDAEpt 0,4173 0,5000 0,0000 1,0000 0,4137
IDAMcc 0,3459 0,2500 0,0000 1,0000 0,2126
IDAOQutrinfor 0,5965 0,6667 0,3333 1,0000 0,2564

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Posterior a analise descritiva, buscou-se analisar o nivel de associacédo linear entre as
variaveis, utilizando o método de analise de correlacdo de Pearson que, segundo Silva, Junior
e Araujo (2018), o coeficiente dessa relacéo apresenta valores entre -1 e 1, sendo os sinais a
direcdo em que uma varidvel toma em relacdo a outra. Na tabela 2, onde testou-se a relacdo
entre duas variaveis quantitativas aleatorias, sem distinguir a varidvel dependente, ao
contrario do modelo de regressdo onde obtém-se resultados através da relacdo de uma
variavel independente com uma variavel dependente (GUJARATI, PORTER; 2011).

A partir da analise da tabela 2, identificou-se que existe uma correlacdo negativa entre
o indice de Divulgacdo Ambiental Geral e o ValProv, VM e RentAt, ou seja, conforme as
divulgacdes de itens ambientais nos relatérios estudados aumentem, o valor das provisées
em notas explicativas, o valor de mercado e a rentabilidade do ativo tendem a diminuir. Ainda
considerando o indice de Divulgacdo Ambiental Geral, constatou-se que existe correlago
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positiva com as variaveis de detalhamento de provisdbes em notas explicativas e de
endividamento (DivNE e EndGeral, respectivamente), ou seja, quando uma variavel aumenta
a outra tende a aumentar também.

Além disso, houve relagéo positiva entre o EndGeral e o ValProv, porém com um
coeficiente de 0,0080, sendo baixo comparado com a relacéo de outras variaveis, mas mesmo
assim, pressupde-se que um aumento nos valores das provisdes tende a aumentar o
endividamento.

Verifica-se ainda na tabela 2, que a variavel VM (Valor de mercado) apresentou
correlacdo negativa com a variavel DivNE, indicando que, conforme o valor de mercado
aumenta, a divulgacao de valores das provisdes em notas explicativas diminui.

Tabela 2 — Analise de Correlagéo entre as variaveis
Coeficiente de correlagédo, usando as observacdes 1:4 - 36:1

5% valor critico (bicaudal) = 0,1703 para n=133

ValProv DivNE IDAG VM RentAt EndGeral
1,0000 0,2255 -0,0855 0,0698 0,0585 0,0080 ValProv
1,0000 0,4238 -0,1484 -0,0664 0,1504 DivNE
1,0000 -0,1993 -0,0968 0,1936 IDAG
1,0000 0,5766 -0,2074 VM
1,0000 -0,2053 RentAt
1,0000 EndGeral

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Apoés a analise de correlacao, testou-se o modelo de andlise de regresséo pelo método
dos minimos quadrados ordinarios (MQO). Sendo assim, a andlise das variaveis deu-se por
diferentes empresas com uma série temporal de 5 (cinco) anos, com isso, utilizou-se
primeiramente a técnica Pooling que concilia os dados em corte (MAGRO et al. 2015).

O estudo foi realizado usando a variavel dependente como base para relacionar o
comportamento das variaveis independentes e de controle, estudando-se a dependéncia de
uma variavel em relacdo a mais de duas variaveis explicativas (GUJARATI, PORTER; 2011).

Tabela 3 —MQO Pooling. Dados econométricos com variaveis de controle (variavel dependente IDAG).

Coeficiente  Erro Padréao razao-t p-valor
const 0,3681 0,0439 8,3910 <0,0001  ***
ValProv -0,0865 0,0109 -7,9530 <0,0001  ***
DivNE 0,1624 0,0282 5,7560 <0,0001  ***
VM -0,0187 0,0171 -1,0930 0,2765
RentAt 0,0009 0,0036 0,2405 0,8103
EndGeral 0,0006 0,0005 1,0610 0,2908
Média var. D.P. var.
dependente 04138 dependente 0,1403
Soma resid. 1,9752 E.P. da 3 0.1247
guadrados regressédo
R-quadrado 0,2403 R-guadrado 0,2104

ajustado

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

14



Conforme observado na tabela 3, apds testes dos dados entre as variaveis, constatou-
se significAncia estatistica entre duas das variaveis estudadas, considerando um R-quadrado
de 0,2403. A variavel ValProv possui relagdo significativa e inversa a 1% (-0,0865; p-valor
<0,0001) com a variavel dependente, podendo-se inferir que quanto maior o disclosure de
informacdes ambientais, menores serdo os valores das provisfes apresentadas, pressupondo
gue as empresas divulgam informac¢des ambientais em seus relatérios, tendem a divulgar
menos valores em reais em seus demonstrativos, ja qgue buscam transparecer informacoes
ambientais favoraveis em seus relatorios, esses achados vao ao encontro dos resultados de
Gamerschlag, Mdéller e Verbeeten (2010), que atestaram que a divulgacdo ambiental de
empresas voltadas a atividades prejudiciais ao ambiente esta atrelada a visibilidade das
mesmas.

A variavel DivNE apresentou significancia estatistica com relacédo direta a 1% (0,1624,
<0,0001), sugerindo-se que existe relacdo entre as variaveis e que quanto maior o disclosure
de informacdes ambientais, mais as empresas divulgaram provisées ambientais em notas
explicativas, equiparando-se aos resultados obtidos por Menezes, et al. (2018), alegando que
em média 50% das provis6es ambientais de empresas relacionadas ao ISE, sdo evidenciadas
em notas explicativas.

Acrescenta-se que, Zheng et al. (2020), observou nas empresas estudadas que o
impacto ambiental causado por atividades operacionais da empresa, tinha relacdo positiva
com que as empresas divulgassem mais informagdes ambientais. Assim como o estudo de
Azevedo et al. (2019), as variaveis de endividamento e rentabilidade ndo obtiveram relacdo
significante com a variavel dependente.

Para robustez na pesquisa, os dados também foram testados por analise de regressao
pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), porém procedeu com andlise em
painel, entretanto, resultou-se nos mesmos resultados, testando significancia nas variaveis
ValProv e DivNE e com mesma relagéo estatistica, como se descreve na tabela 4. Além disso,
0 numero de observacdes em cada empresa foram 0os mesmos, apresentados por um painel
balanceado (GUJARATI, PORTER; 2011).

Tabela 4 — MQO em painel. Dados econométricos com variaveis de controle (variavel dependente
IDAG).

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,3681 0,0789 4,6650 <0,0001 ***
ValProv -0,0865 0,0179 -4,829 <0,0001 ***
DivNE 0,1624 0,0532 3,0540 0,0043  ***
VM -0,0187 0,0245 -0,7625 0,4509
EndGeral 0,0006 0,0009 0,6023 0,5508
RentAt 0,0009 0,0050 0,1725 0,8640
Média var. D.P. var.
dependente 04138 dependente 0,1403
Soma resid. 1,9752 E.P. da~ 0.1247
guadrados regresséo
R-quadrado 0,2403 R-quadrado 0,2104

ajustado

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Por fim, identificou-se relacdo entre o reconhecimento das provisfes de passivos
ambientais e o disclosure voluntério de informacdes sobre sustentabilidade das empresas
listadas no ICO2 B3, atendendo ao objetivo geral do trabalho, por intermédio dos resultados
estatisticos obtidos com analise de regresséo linear MQO, onde obteve-se significancia
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estatistica entre a variavel referente a divulgacdo voluntéria (IDAG) e as duas variaveis
referentes a divulgacao voltadas a acfes de sustentabilidade, ValProv e DivNE.

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

O estudo teve por objetivo analisar a relacdo entre o reconhecimento das provisdes
de passivos ambientais e o disclosure voluntério de informacdes de empresas com atividades
operacionais que ofendem o meio ambiente, escolhido as empresas da carteira do ICO2 B3.
Contudo, realizou-se uma pesquisa descritiva de abordagem gquali-quantitativa e tratando-se
de pesquisa de andlise documental nas empresas participantes da carteira no periodo de
2015 a 2019.

Para preparacao e estudo dos dados, utilizou-se de andlise descritiva, posteriormente
verificou-se a correlagdo entre as variaveis, finalizando com a andlise de regresséo pelo
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) pooling e andlise de regressao pelo método
dos minimos quadrados ordinérios (MQO) em painel.

Através da analise descritiva, conclui-se que dentro das demonstracdes financeiras
padronizadas, as empresas tendem a evidenciar informagdes detalhadas relacionadas a valor
de provisbes ambientais nas notas explicativas, apresentando uma média de evidenciacao de
0,1654. Nos balangos patrimoniais a média do valor das provisdes ambientais € de 0,028,
ressalta-se que observou-se que a maioria das empresas apresenta a conta de provisées mas
nao especifica o valor da provisdo ambiental separadamente do demonstrativo. Além disso, o
IDAOutrinfor apresentou-se como o indice de maior divulgagéo de itens ambientais com uma
média de 59,64%, apresentando-se mais transparente em questdo de divulgacao dos itens
coletados. O IDAIfa representou o menor indice de divulgacdo, com média de 4,81%, ou seja,
as empresas analisadas ndo costumam divulgar informagdes financeiras como custos,
despesas, investimentos ambientais, em seus relatérios anuais e de sustentabilidade.

Posteriormente, avaliou-se a correlagdo entre duas variaveis identificando uma
correlagdo negativa entre o IDAG e o ValProv, VM e RentAt, porém observou-se correlagédo
positiva com as variaveis DivNE e EndGeral, concluindo que, na correlagéo negativa, quando
uma variavel aumenta a outra diminui e, na correlagéo positiva, guando uma variavel aumenta
a outra tende a aumentar também. Por fim, houve relacdo positiva entre as variaveis EndGeral
e 0 ValProv e relagdo negativa entre as variaveis VM e DivNE.

Na andlise de regressao pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO),
verificou-se significAncia estatistica de 1% da variavel dependente (IDAG) com a variavel
independente ValProv (-0,0865), pressupondo, de acordo com o sinal negativo da variavel,
qgue um aumento no nivel de divulgacéo de itens ambientais acaba reduzindo a divulgacéo de
valor de provisbes ambientais nos balancos patrimoniais. Além disso, houve também
significancia estatistica da variavel dependente com a variavel independente DivNE (0,1624),
significando que o aumento na divulgacdo de itens ambientais provoca um aumento na
divulgacdo de provisbes ambientais em notas explicativas. As varidveis de rentabilidade
(RentAt) e (EndGeral), ndo testaram significantes a variavel dependente, equiparando-se aos
resultados do estudo de Azevedo et a. (2019). Na analise de regressao pelo método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO) em painel, obteve-se resultados convergentes ao
método anteriormente testado.

Por tanto, através desses resultados conclui-se que existe interesse de divulgacao das
provisdes de passivos ambientais em notas explicativas, observando o detalhamento que se
fez no demonstrativo. Constatou-se também que, através do baixo valor médio das provisées
ambientais balancos patrimoniais, a maioria das empresas apresentam provisdes, mas
detalham esses valores separadamente, ndo sendo possivel identificar o valor da provisdo
ambiental. Além disso, observou-se que as subcategorias estudadas que evidenciaram e
transpareceram maiores informac¢des ambientais, analisadas pela estatistica descritiva dos
dados, foram as subcategorias referente & outras informagfes ambientais e politicas
ambientais, representadas pelos indices IDAOutrinfor e IDAPolAmb, respectivamente.
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Como limitacéo da pesquisa coloca-se a amostra da pesquisa, a qual foi reduzida para
empresas elencadas na carteira do ICO2 B3, devido as caracteristicas de coleta das variaveis,
além do fato da dificuldade em encontrar dados de empresas de anos muito anteriores ao ano
atual, onde houveram empresas que mudaram de razao social ou realizaram processos de
fusdo ou incorporagdo com outras empresas. Recomenda-se para futuras pesquisas,
comparar as empresas que fazem parte do ICO2 B3 com empresas hdo pertencentes a
carteira e inserir outras variaveis atreladas a atividades de como¢ao ambiental que possa
alterar a performance das empresas.
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