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RESUMO

Este estudo teve como objetivo identificar e analisar os determinantes do
disclosure das praticas de gestdo ambiental de empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Para isso foram analisadas Demonstracées Financeiras
Padronizadas e os Relatoérios de Sustentabilidade do periodo de 2013, 2014 e 2015,
disponiveis no site oficial da Comisséao de Valores Mobiliarios, totalizando 190 (cento
e noventa) empresas. Partindo-se de uma analise qualitativa foram criados indices
percentuais para cada empresa, os quais indicam as préaticas de gestdo ambiental
evidenciadas. Tais praticas, entdo, foram categorizadas em prevencao, avaliacao
falhas (internas e externas) e eventos ambientais externos. Passando-se a andlise
descritiva dos dados, os maiores indices obtidos corresponderam as categorias de
Prevencdo e de Eventos Ambientais Externos, concluindo-se que as organizacdes
analisadas priorizam as evidenciacdes de informacées ambientais mais positivas a
sua imagem. Estas variaveis, juntamente com os niveis de Governanca Corporativa,
EBTIDA e Potenciais Poluidores, foram submetidos a regressdo com dados em painel.
Utilizou-se para a estimacao da equacédo o método de minimos quadrados ordinarios
(MQO). Os resultados revelaram relacoes significativas entre a variavel dependente -
disclosure ambiental - e a maioria dos niveis de governanga corporativa, entre o
disclosure ambiental e as praticas de gestdao ambiental e, no tocante as variaveis
independentes relativas ao potencial poluidor, somente aquelas de pequeno potencial
poluidor foram identificadas como negativamente significativas, ao passo que para as

demais variaveis os resultados nao foram significativos.

Palavras-chave: Disclosure Ambiental. Gestdo Ambiental. Demonstracbes
Contébeis. Relatérios de Sustentabilidade.



ABSTRACT

The present study aimed to identify and analyze the determinants of the
disclosure of environmental management practices of companies listed on
BM&FBOVESPA. To goals this objective, it was analyzed the Standardized Financial
Statements and the Sustainability Reports available on the official website of the
Securities and Exchange Commission of Brazil for the years 2013, 2014 and 2015,
totaling 190 (one hundred and ninety) companies. Starting from a qualitative analysis,
percentage indices were created for each company, which indicates the environmental
management practices evidenced. Thus, such practices were categorized into
prevention, assessment failures (internal and external) and external environmental
events. Regarding the descriptive analysis of the data, the highest indexes
corresponded to the categories of Prevention and External Environmental Events, and
it was concluded that the analyzed organizations prioritized the disclosure of more
positive environmental information to the image of the institutions. These variables,
together with the levels of Corporate Governance, EBTIDA and Potential Polluters,
were submitted to regression for panel data. The ordinary least squares (OLS) method
was used for the estimation of the equation. The results revealed significant
relationships between the dependent variable - environmental disclosure - and most
levels of corporate governance; between environmental disclosure and environmental
management practices; and, with respect to the independent variables related to the
pollutant potential, just those variable of small pollutant potential were identified as

negatively significant, while for the other variables the results were not significant.

Keywords: Environmental Disclosure. Environmental management. Accounting

Statements. Sustainability Reports.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo é abordada a contextualizagdo do tema na qual descreve-se 0
problema de pesquisa. Ainda, apresenta-se o objetivo, a justificativa, a delimitacao e
a estrutura da dissertacao.

1.1 Contextualizacao

Em razdo da ampla gama de problemas ambientais enfrentados atualmente,
decorrentes da poluicdo do solo e do ar, dos cursos e mananciais de agua, e,
especialmente, aqueles relativos aos acidentes ambientais com grave repercussao,
tais como o de Mariana (MG), imputado a Mineradora Samarco (VOLPATO;
TAVARES, 2016), e outros tantos tratados por Pereira (2016), cientistas, empresarios
e liderangas governamentais mobilizaram-se para introduzir as questdes ambientais
nas pautas publicas de discussao e na agenda politica brasileira.

Tais providéncias objetivaram a discussao dos resultados de pesquisas para
orientacdo e implementacdo de politicas publicas, para a adequacdo dos
procedimentos adotados e a atualizagdo normativa, visando a mitigacdo dos impactos
e potenciais efeitos deletérios da poluicdo ambiental, além da delimitacdo de
responsabilidades socioambientais e legais aos agentes privados e publicos.
(TACHIZAWA, 2005). Nesse ambito, tendo-se em conta o acréscimo de fatores de
pressao, especialmente externos as entidades, por via de consequéncia, as questdes
ambientais foram introduzidas também nas pautas da gestdo das corporagdes.
(DONAIRE, 1999).

Assim, as organizagcdes experimentaram, seja em decorréncia da
obrigatoriedade legal, seja pela pressao social crescente, um incremento expressivo
na necessidade de evidenciar seus esfor¢cos e ag¢des direcionadas a redugdo dos
impactos ambientais em suas atividades. (BEUREN; SANTOS; GUBIANI, 2013).
Ainda, ha que se ressaltar o intuito de conferir maior credibilidade e seguranca aos
Steakholders, a partir de uma conduta socioambiental mais responsavel, além de
interesses econdmico-financeiros. (ZUNIGA; LONA; FLORES, 2016).

Este interesse pela melhoria da imagem através do disclosure ambiental &
ressaltado pelo estudo de Costa e Marion (2007), os quais identificaram mais aspectos
positivos do que negativos em relacdo aos esforcos das organizacdées para com a
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evidenciacao de suas agdes protetivas ao ambiente, a despeito da inexisténcia de um
padrao oficial para evidenciacado das informacdes, usualmente divulgadas de maneira
descritiva. Nesse sentido, Cardoso, Luca e Gallon (2014) observaram que quanto
maiores 0s niveis de evidenciacao, seja social, seja ambiental, melhores seriam os
resultados percebidos pelas empresas em relacao a construcdo ou manutencao da
reputacgao.

Igualmente, no transcorrer das pesquisas sobre o tema, percebeu-se que a
gestdo ambiental e sua evidenciacdo poderiam acarretar em vantagens competitivas
as entidades, como também propiciar a reducdo de custos em longo prazo. (CHEN;
TANG; FELDMANN, 2015).

Dentre os diversos estudos sobre os determinantes do disclosure ambiental,
oportuno citar aquele de Nossa e Carvalho (2003), corroborado pela pesquisa de
Hofmann, Theyel e Wood (2012), os quais identificaram que as evidenciacdes
ambientais tém nivel de detalhamento proporcional ao tamanho da empresa, ao passo
que Macédo et al (2013) observaram uma relacdo positiva entre as praticas de
evidenciacao e a governanga coorporativa.

Por outro lado, Braga et al (2011) afirmaram, com base em outras pesquisas,
nao haver consenso entre os determinantes do disclosure ambiental. Para tal,
realizaram uma pesquisa temporal, a qual restringia a amostra a 60 empresas
brasileiras do setor energia elétrica.

Murcia et al (2008) analisaram as possiveis explicacées para o disclosure
ambiental de empresas consideradas com elevado potencial poluidor, a partir das
Demonstragcées Financeiras Padronizadas do ano de 2006. Essa delimitacdo do
potencial poluidor para amostras em pesquisas relacionadas as questdes ambientais
e comum (VOSS, et al, 2013; ROVER et al, 2013; KUO; YEH; YU, 2012). Entretanto,
como advertem IAaki, German e Olivier (2015), os estudos até entdo conduzidos nao
consideraram os impactos poluidores decorrentes das atividades empresariais,
restando prejudicada a identificacdo de eventuais relacées entre os diferentes
potenciais poluidores.

Objetivando a averiguacao sugerida por Murcia et al (2008), em continuidade a
pesquisa, Marquezan et al (2015) procederam a avaliacao dos relatérios do periodo
de 2012, pautando-se em um novo modelo estatistico e na inclusdo da variavel
potencial poluidor na analise, dentre os possiveis determinantes do disclosure

ambiental.
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Contudo, observou-se que tanto o trabalho de Murcia et al (2008) quanto aquele
de Marquezan et al (2015) atinham-se a um Unico periodo de avaliagédo, suscitando
duvidas em relacao aos possiveis resultados e eventuais diferencas a passiveis de
serem observadas, a partir de um recorte temporal mais extenso.

Logo, identificada a necessidade de complementacdo destes estudos para o
preenchimento das lacunas observadas, desenvolveu-se a presente pesquisa com o
intuito de robustecer aquelas de referéncia, estendendo-se o escopo, a série temporal
de observacdes, em trés anos, incluiram-se novas variaveis e desenvolveu-se nova
metodologia de abordagem para a elucidacdo da seguinte questdo: quais 0s
determinantes do disclosure das praticas de gestao ambiental de empresas listadas
na BM&FBOVESPA?

O desenvolvimento de uma metodologia diferenciada em relacao as pesquisas
precedentes, partindo-se de uma categorizacdo para a gestdo ambiental analoga a
classificacao de gestdo de qualidade referenciada por Campos (1996), justifica-se
pela tentativa de identificacdo de possiveis relacdes entre os potenciais poluidores e
o disclosure das préticas de gestdo ambiental, bem como em abstrair as percepcdes
dos gestores com reflexos na conducdo das organizacdes, em relacdo ao meio

ambiente.

1.2 Objetivo

Identificar e analisar os determinantes do disclosure das praticas de gestao
ambiental de empresas listadas na BM&FBOVESPA.

1.3 Justificativa do Estudo

A inter-relacdo entre questdes de interesse empresarial € 0 meio ambiente tem
sido tema de amplas discussdes nos meios académicos, juridicos, em debates sociais
e politico-econémicos, desde a década de 70. (BENITES; POLO 2013). E, como bem
pontuado por Gurski, Gonzaga e Endolini (2012), a tematica e o dissenso nas
discussodes parecem distantes do exaurimento.

Uma das vertentes de estudo mais marcantes acerca dessa inteiracao entre as
atividades empresariais e 0o meio ambiente debruga-se nos determinantes da

evidenciagdo ambiental, ou seja, quais fatores implicam no disclosure ambiental.
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Assim, diversas variaveis tém sido testadas com o intuito de explicar e mesmo
justificar tais praticas, nao tendo, até entdo, o consenso pretendido. (BRAGA et al,
2011).

Entre os resultados comuns, até entdo obtidos, citam-se aqueles de Nossa
(2002), Rover et al (2012) e Hofmann, Theyel e Wood, (2012), os quais identificaram
uma relagao positiva entre o tamanho da empresa e o disclosure ambiental. Todavia,
embora Macedo et al (2013) tenham identificado uma relacdo positiva entre a
evidenciacdo ambiental e as préaticas de governancga corporativa, Marquezan et al
(2015) demonstraram uma relagao nao significante entre essas variaveis.

Ja em relagao aos impactos ambientais, Marquezan et al (2015) apresentaram
uma relacao positiva entre o alto e o médio potencial poluidor em relacao ao disclosure
ambiental, sendo esta uma observacao semelhante aquela verificada por Kuo; Yeh;
Yu, (2012), os quais constataram que empresas chinesas, cujas atividades interferem
mais significativamente no meio ambiente, sdo aquelas que mais parecem
comprometidas com a evidenciacao de informacdes ambientais.

Entretanto, Marquezan et al (2015) consideraram em suas analises as
demonstracdes limitadas ao ano de 2012, sendo, portanto, sugerido pelos autores,
bem como em pesquisas como aquela de Murcia et al (2008), Giacomin (2016) e Silva
et al (2015), a extensao da analise temporal dessas variaveis (potencial poluidor),
justificando assim o presente trabalho.

Tal qual sugerido por Giacomin (2016) e de Costa e Marion (2007), pesquisas
com esta tematica podem contribuir para a adequacao e mesmo elaboracao de futuras
leis e regulamentos, no que diz respeito a uniformidade na evidenciacdo das
informagdes ambientais. Outro aspecto que merece nota é a possibilidade de
contribuicdo com a literatura, o que transmite relevo a presente pesquisa, na medida
em que uma nova metodologia é apresentada, objetivando a categorizacdo dos
indicadores do disclosure ambiental, utilizando-se uma categorizacdo analoga a
classificacao da gestao da qualidade: prevencéo, avalicao e falhas. (CAMPOS, 1996).

Tal escolha deu-se com o fito de identificar a existéncia de possiveis relacoes
entre os potenciais poluidores e as variaveis listadas, possibilitando também a
percepcdo dos gestores das entidades analisadas acerca do meio ambiente e seus
reflexos na conducao das entidades. Logo, o estudo estendeu-se em relacado as
pesquisas de referéncia para ndo somente dar-lhes segmento, como também

complementacao e robustecimento.



15

1.4 Delimitacao do Estudo

O presente estudo limitou-se em analisar as seguintes variaveis: Niveis de
Governanga, Potencial Poluidor, EBITDA e Praticas de Gestdo Ambiental e suas
relagbes com o disclosure ambiental, visando identificar seus determinantes. Para
tanto, cabe ressaltar que o disclosure ambiental ndo foi separado e/ou classificado em
voluntarias ou obrigatérias, conforme a normatizacao vigente no pais.

A coleta de dados restringiu-se as declaragdes disponibilizadas pelas préprias
empresas estudadas a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), desconsiderando-se
quaisquer informacdes disponiveis nos sites corporativos e/ou em quaisquer outras
fontes e/ou meios de divulgacgao.

E, em razao da impossibilidade pratica de confirmacao dos dados coletados,
em sua integralidade, ndo se procedeu a uma averiguacao de seus relatérios e
declaragdes as agdes efetivamente praticadas pelas empresas listadas. Igualmente,
importante salientar que nao foi emitido qualquer “juizo de valor” acerca da qualidade
da gestdo ambiental das empresas analisadas, tampouco em relacdo a adequacao
destas as praticas, limitando-se a mera contextualizacao.

Por fim, em relacdo as empresas citadas nas discussoes pela relevancia dos
achados e a oportunidade de contextualiza-los a analise, ndo se estabeleceu qualquer
preferéncia e/ou juizo positivo ou negativo acerca de suas evidenciacoes.

1.5 Estrutura da dissertacao

A presente dissertacao esta estruturada em seis Capitulos, sendo o primeiro a
introducéo, no qual sdo apresentados o tema, o problema, o objetivo, a justificativa e
a delimitacado da pesquisa.

O segundo aborda o Referencial Teédrico, no qual sdo discutidas as praticas de
gestdo ambiental esquematizadas em gestdo ambiental e sistema de gestado
ambiental. Sequencialmente, sao estabelecidas consideracbes sobre as
evidenciagdes com sub-topicos de disclosure ambiental. Ao final sdo relacionados
estudos nacionais e internacionais de interesse ao objeto da pesquisa.

O terceiro discorre sobre a metodologia empregada na pesquisa, bem como a
classificacao da mesma, os procedimentos de coleta de dados, o tratamento e andlise
de conteudo, finalizando-se com a apresentacao das limitagdes do método utilizado,
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O quarto capitulo dedica-se a analise quantitativa dos dados, a partir da analise
da estatistica, Por fim, no quinto capitulo tem-se as consideragdes finais, seguidas

das referéncias, apéndice e anexo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sdo abordados os aspectos teéricos e empiricos que dao
sustentacdo a presente pesquisa. Estes tratam primeiramente das questdes
ambientais e, em seguida, daquelas relativas a gestdo ambiental e do sistema de
gestdo ambiental, evidenciagao e disclosure ambiental.

Finaliza-se com a apresentacdo de pesquisas internacionais e nacionais

relacionadas ao tema proposto.

2.1 Origem da Questao Ambiental dentro das Empresas

O consumo dos recursos naturais € indissociavel da trajetéria humana, sendo
fundamental ao progresso e ao desenvolvimento das sociedades e nagdes, ao
fortalecimento das economias nacionais e ao bem-estar do ser humano.

Como apontam Barbieri et al (2004), a partir da Revolugcao Industrial, do
desenvolvimento tecnolégico e das mudancas comportamentais da sociedade
verificou-se a rapida diversificacao quantitativa e qualitativa das matrizes dos recursos
demandados e utilizados em ciclos cada vez menores de produgédo, bem como o
descarte de novas substancias, materiais e residuos. Como resultado, tém-se a
degradacdo e os passivos ambientais que estdo sendo, em variada medida,
suportados pela sociedade, na atualidade.

De acordo com Sasahara (2009), a concepcao de que 0s recursos naturais
seriam infinitos e que poderiam ser extraidos e utilizados indefinidamente perdurou
até meados do século XX. Todavia, a partir da publicagéo do livro Silent Spring, o qual
fazia pesadas criticas ao uso indiscriminado de diclorodifeniltricloroetano (DDT) em
lavouras (CARSON, 1962), despertou-se o interesse e o debate sistematico da
sociedade acerca das questdes ambientais, especialmente aquelas relativas as acdes
para a conducdo de toda esta problematica, embora j4 se esbogcassem desde a
metade do século. (BARBIERI et al., 2004).

Nesse sentido, os acidentes ambientais daquela época, tais como o de
Minamata, ocorrido no Japao na década de 50 - no qual o despejo de 460 toneladas
de residuos metalicos a base de mercurio resultou em mais de 1000 ébitos, segundo
Pereira (2016), reforcou o despertar de consciéncia e a preocupacao social e

académica sobre o tema.
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Neste contexto, ja na década de 50 e 60, verificaram-se esforgos pontuais na
problematizagdo da questdo voltada, especialmente, a delimitacdo das
responsabilidades das empresas, organizagdes e industrias em relacdo as atividades
potencialmente poluidoras. (DIAS, 2011).

Entretanto, Dunlap e Jorgenson (2012) consideram que as ac¢des protetivas do
ambiente somente ganharam forca e repercussao a partir da década de 70, percepcao
partilhada por Hughes e Reynolds (2001). Estes, explicavam que a partir desta década
a consciéncia socioambiental ganhou representatividade e se iniciaram os esforgos
para o estabelecimento de regulamentacées para o controle das emissdes de
industrias poluentes, em reacao aos efeitos advindos da poluicdo. Como exemplo,
Pereira (2016) cita a Lei de Politica Nacional do Meio Ambiente de 1970, também
conhecida como NEPA-Americana.

Ainda, no periodo contemporaneo ao apogeu da Guerra Fria, as tensdes
politicas do pos-guerra também se refletiam nas questdes ambientais, embora com o
predominio do viés desenvolvimentista e econdmico suscitado pela polarizagao entre
o Norte desenvolvido e Sul, em desenvolvimento ou subdesenvolvido. (GURSKI;
GONZAGA; ENDOLINI, 2012).

Este antagonismo politico-ideoldgico repercutia-se, na pratica, nas imposicdes
dos paises desenvolvidos aos subdesenvolvidos, no sentido de que estes deveriam
limitar seus ritmos de crescimento econémico, exploracdo de recursos e,
consequentemente, modelos de desenvolvimento para que os paises desenvolvidos
mantivessem seus agressivos padroes de crescimento. Assim, os paises do Norte
exigiam posturas conscientes, comedidas e ambientalmente conservadoras aos
paises em desenvolvimento, como ao Brasil. (GURSKI; GONZAGA; ENDOLINI,
2012).

Em 1973-1974, em meio a crise do petréleo que desestabilizou a economia
mundial, desencadeou-se nova corrida dos paises desenvolvidos pela diversificagao
de suas matrizes energéticas e de recursos naturais, sob pena de comprometimento
de seus interesses nacionais. (DUNLAP; JORGENSON, 2012). Dentre os resultados
mais notérios, citam-se a alteracdo dos padrbes na relagdo entre os paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, a partir da qual estes,
além de fornecedores de recursos naturais tornaram-se receptores das industrias
poluentes daqueles. (PEREIRA, 2016).
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Receosos das repercussdes negativas a imagem dos grandes grupos
econbmicos junto a sociedade, o que potencialmente poderia comprometer os
grandes investimentos em curso, mobilizaram industriais, cientistas e notaveis na
fundacédo do Clube de Roma com intencado de debater, entre as diversas questdes
mundiais que suscitavam preocupacoes, as questdes ambientais. (OLIVEIRA, 2012).

Gradativamente, os investimentos foram se intensificando em pesquisas e, no
ano de 1972, resultaram na publicacdo da obra que inauguraria uma nova acepgao
do meio ambiente, intitulada “Limites do Crescimento”. (OLIVEIRA, 2012). A
publicacdo declarava a existéncia de limites claros para o crescimento econémico,
baseando-se em trés questbes centrais: poluicdo, crescimento populacional e
tecnologia.

Tratava-se de um conceito neomathurisano. Como explica Rodrigues (2009),
além da preocupacao com crescimento populacional no pds-guerra, que necessitaria
de novas fontes de alimentos, cuja terra ndo seria capaz de produzir devido aos limites
ambientais, somou-se a essa preocupacdo a multiplicacdo das necessidades
cotidianas, que implicariam em maior esgotamento da natureza.

Assim, a proposta estabelecida pelos “Limites do Crescimento”, sinteticamente,
seria estagnar o desenvolvimento. Como observa Oliveira (2012), a proposta de
“crescimento zero” contrariava os préprios principios do capitalismo e, rapidamente,
os interesses comprometidos mobilizaram os mais diversos atores.

Nesse contexto, em 1972, ocorreu uma das mais importantes conferéncias
mundiais a respeito das questdes ambientais, a Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre
o Meio Ambiente, também conhecida como Conferéncia de Estocolmo. Esta se tornou
0 marco juridico do tema, uma vez que resultou no primeiro Tratado de Direito
Internacional a reconhecer o meio ambiente como um direito humano, conforme
“Declaration of the United Nations Conference on the Human Environment”. (GURSKI;
GONZAGA; ENDOLINI, 2012).

De carater pessimista e com forte apelo a paralisacao do desenvolvimento, as
deliberagdes da Conferéncia de Estocolmo nao lograram muitos avangcos em relacao
as acoes praticas para melhoria das questdes ambientais. No entanto, ficou agendada
nova Conferéncia a ser realizada no intervalo de 20 anos, a qual, de acordo com
Pereira (2016), seria realizada no Brasil pelo fato de ter sido este o pais a conduzir os
debates na rodada de negociacao, no sentido de que se evitasse a formulacao de um
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conceito de politica ambiental baseado apenas nas premissas e interesses dos paises
industrializados.

Até a Conferéncia de 1992, no Rio de Janeiro, houveram apenas pontuais
encontros, cujas pautas abordavam as questdes ambientais. Como exemplo, a
Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, também conhecida por
Comissao de Brundtland, que resultou no relatério de Brundtland, publicado com o
titulo “Nosso Futuro Comum?”, pioneiro no sentido de abordar a necessidade imputada
as industrias sobre o desenvolvimento de sistemas de gestdo ambiental. (LE
PRESTE, 2000).

Para Barbieri et al (2004), a Conferéncia RIO 92 foi a mais importante das
reunides sobre o tema néo s6 por estarem presentes 0 maior numero de chefes de
Estados e pelo olhar menos pessimista em relagdo ao futuro ambiental, bem como em
razdo de que a partir da RIO 92 fora estruturada a expressao e o conceito de
desenvolvimento sustentavel.

O conceito de desenvolvimento sustentavel remetia-se aquele esbocado,
anteriormente, pela literatura, o qual serviu de base a Conferéncia de Estocolmo,
mediante o relatério “Nosso Futuro Comum”, florescendo na Rio 92. Assim, o
desenvolvimento sustentavel passou a ser compreendido como “aquele que atende
as necessidades do presente, sem comprometer a possibilidade das geracdes futuras
de atenderem as suas préprias necessidades”. (CMMAD, 1991, p. 46).

Entre os documentos gerados e assinados na Conferéncia Rio 92, Pereira
(2016) destaca a Agenda 21, que tratava das metas a serem alcangadas até o inicio
do século XXI| e servia de parametro aos relatérios de diversas empresas e grupos
industriais aderentes ao instrumento, tanto quanto aos principios do Pacto Global.

Por outro lado, a evolugdo do enfrentamento do tema incentivou a intensa
producgao cientifica nos periodos subsequentes, por exemplo, as hipéteses de Poter
(1991), que até a presente data tem sido confirmada e reiterada por diversas
pesquisas cientificas, na medida em que identificou uma nova variavel util a gestao
empresarial: a gestdo ambiental.

De acordo com os autores Epelbaum (2004), Brammer, Hoejmose e Marchant
(2012) e Zuniga, Lona e Flores (2016), a gestdo ambiental proporcionaria vantagem
competitiva as empresas, como a melhoria e/ou fortalecimento da imagem e a reducao

de custos, em longo prazo.
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Entdo, a gestdo ambiental que antes era percebida como mera ferramenta
acessoria ou complementar, usualmente aderida pelas entidades com o intuito de
neutralizar pressdes externas, tais como imposicdes legais e da sociedade, passaram
por franco desenvolvimento. (OYOLA, 2009).

Atualmente, a gestdo ambiental € melhor compreendida pelas organizacoes e
sua adesdo, em alguns casos, se da por interesses internos, denotando a mudanca
de paradigmas e robustecendo o desenvolvimento do tratamento do tema. Todavia,
como advertem Gurski, Gonzaga e Endolini (2012), a tematica da politica e da gestao

ambiental empresarial esta longe de ser exaurida.

2.1.1 Gestao Ambiental

De acordo com a proposta conceitual de Phllippi Jr, Romério e Bruna (2004), a
gestdo ambiental pode ser considerada como ato ou a¢ao de administrar, de dirigir ou
reger o ambiente, ou seja, gerir ecossistemas naturais e sociais nos quais 0 homem
se insere com intuito de melhor preserva-los e integra-los, mutuamente. Em outros
termos, a gestdo ambiental busca “estabelecer, recuperar ou manter o equilibrio entre
a natureza e o homem” (SOUZA, 2015, p. 6), trazendo a ideia de uma relacao
harménica entre desenvolvimento e ambiente.

Nesse sentido, para um melhor entendimento, Oyola (2009) aborda a gestao
ambiental a partir de dois aspectos conceituais principais: 0 aspecto ambiental e o
aspecto econémico. Acerca destes dois enfoques, ressaltando-se a predominancia da
variavel econdmica, Zufiga, Lona, e Flores (2016) consideram a gestdo ambiental
como um processo continuo desenvolvido com intuito de manter um capital ambiental
eficiente, englobando uma politica empresarial sustentavel que se baseia no
planejamento, em acdes concretas e na revisao, a partir da andlise do desempenho.

Reforcando esse entendimento, Rohrich e Cunha (2004) consideram que a
gestdo ambiental esta intimamente ligada aos processos de producdao de uma
empresa e, portanto, a sua politica empresarial. Por outro lado, intentando-se conferir
maior equilibrio entre as varidveis econémica e ambiental, Fenker, Diehl e Alves
(2013) ponderam que a gestdo ambiental varia conforme a necessidade de se evitar
ou mitigar os riscos de ocorréncia e os efeitos dos impactos ambientais, considerando,
entdo, que a gestdo ambiental estd contemplada dentro da politica empresarial,
conforme as percepcdes dos riscos ambientais.
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Quanto aos objetivos da gestdao ambiental, Chen, Tang e Feldmann (2015)
esclarecem que sao influenciados por fatores internos e externos. No que se referem
aos fatores externos, citam-se a atualizagdo tecnolégica, a otimizacao nos processos
produtivos e o desenvolvimento de uma cultura interna ecologicamente correta. E
como fatores internos, a prevencao de acidentes ecolégicos, mitigacao de impactos
ambientais negativos e meio de controle para o cumprimento das obrigacdes legais.
(CORAZZA, 2003).

Ao levar em consideragdo a concepcao da gestdo ambiental, Oyola (2009)
explica que a mesma foi influenciada pela gestao de qualidade, o que se reflete na
habilidade de controle das atividades, processos e produtos que causam ou possam
causar impactos ambientais.

Corroborando com o entendimento de Oyola (2009) e ressaltando a influéncia
da gestdo de qualidade na gestdo ambiental, Hansen e Mowen (2003) afirmam que
na qualidade ambiental busca-se o dano zero para o meio ambiente, ou seja, a gestao
ambiental tem como premissa a reducado dos impactos ambientais para niveis, no
minimo, sustentaveis. Por isso mesmo, trata-se de um processo dinamico e continuo
e, portanto, Gtil na identificagdo e na mitigagcdo ou neutralizacao desses impactos
negativos.

Para o alcance dos objetivos da gestdo ambiental as empresas contam com
diversas praticas, entre elas: licenciamento ambiental, estudo de impacto ambiental,
educagdao ambiental e auditoria ambiental. (PEDRON, 2014). Christmann (2000)
considerou como as melhores praticas da gestdo ambiental aquelas com enfoque na
prevengdo, sendo elas: a utilizacdo de tecnologias de prevencdo de poluicdo;
inovagdes, investimentos em pesquisas para prevencao da polui¢do; e tempo de inicio
das a¢des com intuito da preservacdao ambiental.

Ja Sanhes (2000) ressalta as praticas de gestdo ambiental com enfoque na
tempestividade das agdes de preservacdao ambiental, entendidas como praticas de
gestdo ambiental proativa, ou seja, aquelas adotadas antes da incidéncia de novas
imposigdes legais, antes da efetivacdo de danos ambientais e antes das praticas de
seus concorrentes.

Bannerjee (2001) conferindo uma visdo mais ampla das praticas ambientais,
estabeleceu uma relacao de 25 praticas agrupadas em 4 areas, conforme se resume

no Quadro 1 a seguir.
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Quadro 1: Praticas de Gestao Ambiental

ENFOQUE UTILIZADO

1. (Estruturacao de) Programa interno de reciclagem de papel.

2. (Estruturacao de) Programa interno de reciclagem de garrafas e latas.

3. (Estruturagéo e Realizacado de) Programas especiais de treinamento sobre questbes
ambientais para empregados.

4. (Criagdo de) Boletim informativo, que comunica ag¢des ambientais a todos os
empregados.

5. (Implementacao de) Politica de rodizio automotivo (e de meios de transporte) junto aos
empregados.

6.Politica de recompensa aos funcionarios que oferecem ideias (solucdes) ambientais.

ENFOQUE PRODUTIVO

7. Reducao sistematizada da quantidade de residuos produtivos, a curto prazo, a partir de
um cronograma definido de acdes

8. Utilizacao de fontes de energia sustentavel sempre que possivel

9. Praticas de reciclagem dos residuos produtivos.

10.Utilizacdo de materiais (reciclaveis) sempre que possivel.

11.Significativo aumento dos niveis de contelddos reciclados nas matérias-primas utilizadas.

12.Adocao de padrdes ambientais especificos para a escolha de fornecedores.

ENFOQUE CORPORATIVO

13.Investimentos em pesquisa e desenvolvimento de produtos e tecnologias mais limpas.

14.Avaliacdo de produtos e processos com base em seus impactos ambientais

15. (Realizar) Conducao de auditorias ambientais internas em intervalos regulares.

16.Declaracao formal de missdes/objetivos que expliquem o comprometimento corporativo
com o0 ambiente.

17.Estabelecimento de metas ambientais especificas a cada ano.

18.Definicdo de equipes multifuncionais, cuja responsabilidade principal € melhorar o
desempenho ambiental da corporacao.

ENFOQUE MERCADOLOGICO OU MARKETING

19.Redesenho de produtos para a reducao de impactos ambientais.

20.Redesenho de embalagens para reducdo dos impactos ambientais.

21.Fornecimento de produtos e servicos que atendam, especificamente,
clientes/consumidores conscientes em relacdo as questdes ambientais (conscious
consumers).

22.Aumentar o conteiudo de informagcdes educativas e informacdes constantes nas
embalagens dos produtos.

23.Desenvolvimento de aliancas cooperativas com organizacdes ambientais.

24.Desenvolvimento de programas especificos de conscientizagdo de consumidores sobre
as questdes ambientais.
25.Divulgacao dos esforcos institucionais no ambito da preservacao ambiental.
Fonte: Bannerjee (2001)
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A par destas praticas, as empresas buscam aquelas que estabelecam a melhor
relacao custo/beneficio, segundo Brammer, Hoejmose e Marchant (2012), o que se
associa a ideia de Christmann (2000) de que a existéncia de diferentes praticas resulta
em diferentes vantagens as empresas, sendo este outro fator para escolha daquelas
que serao postas em prética.

Na busca continua pela compreensao e aprimoramento das metodologias para
o gerenciamento das praticas de gestdo ambiental, Rohrich e Cunha (2004)
mencionam diversas formas de classifica-las, dentre as quais trés divisdes
classificatérias se destacam: prevencao, controle e pro-atividade. Como exemplo de
pratica de prevencao, tem-se investimento em maquinarios novos, menos poluentes;
quanto as praticas de controle, citam-se fatores relacionados a conformidade com a
legislacdo e/ou voltados ao controle da poluicdo; ja para as praticas relacionadas a
pré-atividade, citam-se investimentos em pesquisas e desenvolvimento de produtos e
tecnologias menos poluentes.

Com intuito semelhante, na busca de melhorar o gerenciamento das questdes
ambientais, Epelbaum (2004) abordou a gestdo sob dois aspectos principais:
processos e produtos. Na gestao por processos, a entidade leva em consideracéo o
processo produtivo como um todo e utiliza-se das ferramentas de tecnologia ambiental
disponiveis para minimizar desperdicios, riscos e custos corretivos. Como exemplo, a
tomada de decisdo que deve considerar a oportunidade de investimentos em
manutengdes preventivas ou na aquisicdo de novas maquinas mais modernas e
eficientes, do ponto de vistas da tecnologia ambiental entao disponivel, ou suportar os
custos com desperdicios, paralizagdo da linha de producdo, multas e sancdes e
eventuais danos decorrentes de falhas.

Ja a abordagem da gestdo ambiental como um “produto”, segundo Epelbaum
(2004), leva em consideracao o ciclo de vida de cada produto individualmente. Por
exemplo, a escolha de matérias-primas menos danosas ao meio ambiente, bem como
a gestdo em relacao aos residuos de producao ou em relagéo ao descarte do produto,
além de certificacdes e/ou selos de qualidade, representando, portanto, a utilizacao
efetiva de tecnologias ambientais adequadas.

Assim, tanto a classificacao das praticas (ROHRICH; CUNHA, 2004) quanto os
aspectos da gestdo ambiental (EPELBAUM, 2004) prestam-se como suporte para a
escolha das acbes a serem tomadas dentro das empresas. Para tanto, como ja

mencionado, cada pratica traz uma vantagem diferente, a depender da motivagcéao do
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gestor para se definir a taxionomia da gestdo ambiental e as praticas que serao
efetivamente utilizadas. (ROHRICH; CUNHA, 2004).

De qualquer forma, a escolha da pratica da gestdo ambiental em uma
organizagao decorre de algum interesse. Nesse sentindo, Epelbaum (2004) observa
que as vantagens podem ser tangiveis, tais como eficiéncia operacional, reducao de
custos e reducao da poluicao (FENG; ZHAO; SU, 2014) e intangiveis, como a melhora
na imagem, agregacao de valor a marca e o fortalecimento da reputacdo. (BRAMMER,;
HOEJMOSE; MARCHANT, 2012).

Tais acepcdes convergem aquelas propostas por Zuhiga, Lona, e Flores
(2016), os quais acrescentam que tais vantagens podem abrir novos mercados
(clientes/fornecedores) e, por consequéncia, as praticas sao passiveis de utilizagao
como verdadeiras estratégias de negécios.

Chen, Tang e Feldmann (2015) salientam que a maioria das praticas de gestao
ambiental ndo tem uma correlacédo positiva com o desempenho financeiro, no curto
prazo, observacgao reforcada por Feng, Zhao e Su (2014) e Ribeiro et al (2010). Isso
pode ser explicado, num primeiro plano, pelo fato de que a implantagdo da gestao
ambiental pode acarretar em elevados custos para as empresas (ORSATO, 2002),
fator que deve ser avaliado pelas entidades em relagdo aos possiveis beneficios a
serem auferidos, além das expectativas financeiras.

Num segundo ponto de vistas, a constatacdo pode ser explicada pela dificil
tarefa de mensuracdo dos custos/beneficios trazidos pela gestdo ambiental.
(BRAMMER; HOEJMOSE; MARCHANT, 2012).

Pelo exposto, a aderéncia a gestado ambiental pelas empresas, em sua maioria,
relaciona-se a mentalidade do gestor ou equipe de gestdo superior da entidade
(SANCHES, 2000), necessidade de cumprimento de requisitos legais, interesse na
melhoria da imagem ou interesses na expansao/conquista de novos mercados.
(ORSATO, 2002; DELIBERAL et al, 2016; ZUNIGA; LONA; FLORES, 2016).

Orsato (2002), objetivando reduzir a dificuldade de avaliagdo dos
custos/beneficios das praticas de gestdo ambiental, desenvolveu uma metodologia
para identificar os fatores a serem considerados no processo decisorio e aprimorar o
processo de analise de investimentos na questao ambiental, a partir de uma estratégia
ambiental corporativa.  Assim, seriam definidas as prioridades e areas de
concentracdo de esforcos com vistas a otimizacdo do retorno econémico dos

investimentos ambientais e maximizagao das vantagens competitivas.



26

Para a analise das praticas de maior adesdo aos objetivos da empresa,
Mokhtar, Jusoh e Zulkifli (2016) defendem a utilizacdo da contabilidade na gestao
ambiental, o que englobaria dois tipos de informacdes ambientais: fisica € monetaria.

Como exemplos de informacdes ambientais fisicas ter-se-iam a quantidade
total de agua doce, o volume total de residuos e energia consumidos. Como exemplo
de informacdes monetarias seriam passiveis de exemplificacado os custos de matérias-
primas e de residuos, custos de controle de emissdes, custos de pesquisa e
desenvolvimento, ganhos com as vendas de sucata e subsidios a reciclagem. Tais
informacdes seriam abstraidas de dados de diversas areas da contabilidade, tais
como da contabilidade financeira e a contabilidade de custos.

Assim como a gestdo ambiental, a utilizagdo da contabilidade ambiental
também varia de acordo com as caracteristicas corporativas, sensibilidade ambiental
da industria, porte da empresa, status de propriedade, sistema de gestao ambiental e
a proporcao de administradores nao executivos. (KUO; YEH; YU, 2012; HOFMANN;
THEYEL; WOOD, 2012; MOKHTAR; JUSOH; ZULKIFLI, 2016).

2.1.2 Sistema de Gestao Ambiental

O Sistema de Gestao Ambiental (SGA) consiste no método utilizado para
auxiliar a pratica da gestdao ambiental nas empresas, uma vez que se trata de um
sistema de controle, a partir do qual sdo definidas as diretrizes gerais e 0s objetivos
especificos, definidos os métodos de controles das atividades e a sistemética de
avaliagdo dos resultados e dos riscos ambientais globais.

O SGA nao se presta as acdes ambientais pontuais, como advertem Salgado
e Colombo (2015). Ao contrario, é desenhado para englobar toda a organizacédo no
intuito de melhorar o desempenho ambiental geral da empresa, a partir da pratica de
gestdo ambiental nas diversas atividades da organizacdo. Em outras palavras,
conforme destacado na Norma ISO 14001 (2015), o SGA integra o sistema de
gerenciamento global da empresa, na medida em que contempla a integralidade das
atividades desenvolvidas no intimo da organizacao e, por isso, denota o carater de
uma ferramenta holistica.

Sendo assim, segundo Uhlmann, Cruz e Reske Filho (2007), o SGA abarca a
politica ambiental adotada, o planejamento e a definicao das diretrizes, os objetivos e
metas da instituicdo, a execucado das acoes e a mensuracao dos seus efeitos, as
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atividades de verificacao de erros, a analise dos resultados e a revisao das praticas,
se necessario.

Chiele (2003) complementa que a maximizagdo do éxito decorrente da
implantagcdo de um novo sistema de gestdo ambiental ou o sucesso daquele ja
implantado é dependente da aderéncia e da uniformidade desta aderéncia as
preconizagdes do sistema por todos os contribuintes individuais da organizacao,
internos e externos.

A esquematizagao dos sistemas de gestdo ambiental para Oyola (2009) baseia-
se em dois tipos principais: os sistemas padronizados ou formais e os sistemas nao-
padronizados ou informais. O SGA-padronizado refere-se a adesao de protocolos de
gestdo ambiental externos a organizac¢ao ou sistematizados por érgaos ou entidades
reguladoras autébnomas, por exemplo, a ISO 14001. Nesse sentido, o SGA-
padronizado é passivel de subdivisio em SGA-padronizado certificado e SGA-
padronizado nao-certificado, uma vez que a empresa nao esta obrigada a submeter-
se a certificacao externa, muito embora possa cumpri-la, internamente, em toda a sua
extenséo.

Por outro lado, SGA nao-padronizado é concebido como um programa interno
da empresa, vocacionado a atender a uma demanda ou necessidade especifica, sem
qualquer preocupacao com as praticas indicadas por 6rgaos ou entidades externas,
como o estabelecimento de um programa a ser implementado junto dos funcionarios
para a reducao do consumo de agua, energia elétrica ou seguranca dos funcionarios.
(OYOLA, 2009).

Oyola (2009) ainda afirma que muito embora a implantacéo e a operacao de
um sistema de gestdo ambiental ndo esteja vinculada, obrigatoriamente, a uma norma
especifica, é aconselhavel que a empresa proceda a adesdo a alguma norma
formalmente constituida e congruente com a sua finalidade, dada a maior objetividade
e clareza que a padronizagdo implica, além do reconhecimento conferido pelos
stakeholders a entidade.

Chiele (2003) descreve o0s cinco principios propostos para a implantagdo de um
sistema de gestao ambiental: comprometimento (politica ambiental); planejamento;
implementacao; medicao; e analise critica. Sendo que o comprometimento diz
respeito ao compromisso assumido a priori com a transparéncia das acoes pensadas

e a serem executadas pela empresa, a partir da comunicacdo aos empregados, a
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sociedade e aos usuarios e clientes externos acerca dos rumos e objetivos a serem
perseguidos, quando do inicio das atividades.

Ja o planejamento refere-se as concepc¢oes gerais relativas aos valores, acoes
e atividades a serem desempenhadas pelo sistema de gestdo ambiental da entidade,
estando intimamente ligado ao comprometimento, de carater compromissério e
declaratério. O comprometimento é indicado para o inicio da implementacao do SGA,
sendo verificado ao final do processo de implantacdo quanto a sua conformidade as
declaragdes, compromissos assumidos e ao planejamento realizado. (CHIELE, 2003).

Para a implementacao do SGA, Chiele (2003) reforca a necessidade de que a
empresa possa alocar 0s recursos essenciais para o perfeito cumprimento dos
objetivos, ao passo que, no que se refere a medicao e analise, a autora esclarece a
importancia destes para que haja as corre¢des periddicas necessérias e se garanta a
eficacia das acoes implementadas.

Em conjunto, para tais finalidades, propbde-se a criacdo de calendario
ambiental, a realizacdo de auditorias periddicas e sistémicas e a utilizacdo de um
software para auxiliar na manutencao e no aprimoramento do sistema.

Por outro lado, Xavier (2003) enfatiza a concepcao, divergente em parte aquela
de Chiele (2003), de que a politica ambiental deve integrar o planejamento, assim
como as definicées de fungdes e responsabilidades de cada setor, equipe ou pessoa
(contribuinte individual), além do cotejamento dos possiveis riscos ambientais das
atividades das empresas.

Nesse sentido, o planejamento corresponderia a esquematizagao de um mapa
com rotas claras, pré-definidas e que contemplasse a integralidade do sistema de
gestdo ambiental a ser implementado, incluindo-se os riscos das atividades.

2.2 Evidenciacao (Disclosure)

As demonstracbes contabeis sdo consideradas como meios para a
evidenciacao de informacdes de uma empresa, apresentando utilidade pratica a
diversos usuarios, internos e externos. Costa e Marion (2007) ainda acrescentam o
aspecto de que evidenciar algo € mostra-lo e informa-lo. Para tanto, Aquino e Santana
(1992) ressaltam que as informacbes precisam ser Uteis: relevantes, claras,
confiaveis, tempestivas e comparaveis, reforcando a concepcao elaborada no Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 00 R1 (2011).
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Niyama e Gomes (1996) complementam que para as evidenciagcdes cumprirem
seus requisitos, ostentando a utilidade necessaria aos diversos usuarios, estes devem

responder as seguintes questdes: “para quem”, “o que”, “quanto”, “quando” e “como”
evidenciar. Nesse intento, ressalta-se que devem existir diferentes tipos de
evidenciacdes para os diferentes usuarios, a depender de cada necessidade.
(DANTAS et al, 2008).

Observa-se uma caracteristica adicional acerca das evidenciacées, estando
relacionada a obrigatoriedade ou voluntariedade quanto a sua disponibilizagéo pelas
entidades. As hipbteses nas quais as evidenciagcdes apresentam carater compulsério
encontram-se previstas na Lei n® 6.404/76 e sao padronizadas internacionalmente
pelo International Accounting Standards (IAS) 1 e do CPC 26 (2011).

As principais formas de evidenciagdo contabeis sdo: o Balango Patrimonial, a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, a Demonstragdo do Fluxo de Caixa, a
Demonstracdo do Valor Adicionado, a Demonstracao das Mutacées do Patriménio
Liquido, a Demonstracao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados, as Notas Explicativas,
o Parecer da Auditoria e o Relat6rio da Administracdo. (CPC 26, R1, 2011).

Entretanto, como destacado por Ponte e Oliveira (2004), as demonstracdes
contabeis tradicionais ndao estdo sendo suficientes para suprir as demandas de
informacdes apresentadas pelos stakeholders. Logo, as evidenciacbes
complementares de que tratam Del Magro et al (2015) tem ganhado relevancia. Dentre
estas, citam-se: informacdes entre parénteses, notas de rodapé, quadros e
demonstrativos suplementares. Elas auxiliam na compreensao dos usuarios sobre as
demonstragdes contabeis e elevam o nivel de detalhamento das evidenciagdes por
meio de informacdes quantitativas e qualitativas.

Em linha de convergéncia, algumas empresas, por iniciativa propria, tém feito
uso das demonstracbées voluntarias com o fito de complementar as informacoes
disponiveis aos stakeholders. Como afirma Macagnan (2009), ha motivos variados
para a evidenciacao ou ndao de demais informacdes por partes das empresas, como
por exemplo, um diferencial ao investidor e, nesse ambito, diversas pesquisas tém
sido realizadas.

Todavia, Ponte et al (2007) observaram as mudancas de percepcéo em relacao
as evidenciacoes de informagdes obrigatdrias e nao-obrigatérias praticadas pelas
sociedades anénimas no Brasil e nao identificaram melhorias nas praticas de

evidenciacdes voluntarias, quando comparados os periodos compreendidos entre 0os
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anos de 2002 a 2005. Entre o periodo de 2010 e 2012, Moraes, Souza e Niyama
(2015) analisaram a relacdo entre ambiente com maior regulagcdo e o nivel de
evidenciacdo social de 90 companhias listadas na BM&FBOVESPA. Neste estudo,
constataram que as empresas inseridas em ambientes com maior regulacdo tém
maior nivel de evidenciagao social.

Em ambas as pesquisas foram observadas assimetrias quanto a efetiva adesao
e utilizacao das praticas de evidenciacdes voluntaria e obrigatéria, sendo esta ultima
aquela mais comumente observada. Entretanto, todos os autores ressaltam a
premente necessidade de conferir maior relevancia, objetividade e confiabilidade as
modalidades de evidenciagao, de carater obrigatdrio e voluntario.

Assim, reforca-se que a importancia das evidenciacbes ultrapassa a mera
utilidade ao processo decis6rio de uma empresa e o conteudo a ser informado
relaciona-se ao interesse de cada entidade e de seus usuarios, sejam internos ou
externos.

Ainda dentre os conteudos dos disclosures voluntarios tém-se as informacoes
ambientais, muito embora Nossa (2002) saliente que, em casos pontuais decorrentes
de exigéncias legais e regulamentares, estas evidenciacdes possam ser obrigatorias.

No entanto, em razdo das crescentes pressdes de stakeholders, as
evidenciacdes ambientais de carater voluntario, estrategicamente, tornaram-se um
meio promotor e mantenedor da imagem das entidades junto ao préprio publico
usuario. (RIBEIRO; BELLEN, 2010). Nesse sentindo, Deegan (2002) ao analisar e
listar os possiveis motivos e interesse das organizacées com a evidenciacao das
informacgdes relativas as atividades ambientais (Quadro 2), reforca a conclusado de
Rosa et al. (2011) no sentido de que os aspectos gerenciais sdo relegados num
segundo plano.

Quadro 2: Justificativas para as Evidenciagbes Ambientais

Cumprir os requisitos legais;

Consideragdes de racionalidade econémica: do the right thing;

Conviccao de que existem informacoes e responsabilidades a divulgar (os leitores tém o
direito inalienavel de informacéo, o qual deve ser satisfeito);

Intengcdo de responder as expectativas da comunidade (condescendéncia com a
autorizacao da comunidade para desenvolver a sua atividade);

Resposta a ameacas a legitimidade da organizacao (por exemplo reaccao a referéncias
negativas por parte dos media);
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Gerir grupos (poderosos) de stakeholders;

Atrair fundos de investimento — no plano internacional o ethical investment funds tem
assumido um papel importante no mercado de capitais, como é o caso do dow jones
sustainability group index;

Cumprimento de exigéncias de natureza industrial ou de codigos de conduta especificos;

Tentativa de evitar iniciativas que possam introduzir regulamentos de divulgacao ainda mais
oNnerosos;

Objetivo de ganhar prémios especificos de relato de natureza social, ambiental ou de
sustentabilidade.

Fonte: Deegan (2002)

Tendo em conta as motivacbes listadas € possivel inferir os aspectos
importantes da evidenciacao ambiental ou disclosure para as empresas: proporcionar
0 acesso a informacgao ao publico externo, conferindo a transparéncia necessaria para
legitimar as atividades da empresa; cumprimento da legislacao ou norma de conduta
especifica da atividade, se existente, evitando-se multas, penalidades e sangoes;
autopromocao das acgdes institucionais, fortalecendo a identidade da organizacao e
mesmo atraindo premiacdes que possam conferir vantagem competitiva no mercado
e/ou maior credibilidade.

Nossa (2002) reforca o ultimo aspecto citado a partir da constatacao de que
eventuais premiacdes e melhores posicionamentos em rankings instituidos por érgaos
ambientais tem influenciado a evidenciacao voluntaria das informacdes ambientais
pelas empresas.

Em outro sentido, Gray e Bebbinton (2001, apud RIBEIRO; BELLEN, 2010)
listam alguns fatores negativos para e evidenciacdo ambiental das empresas, entre
eles os custos da evidenciacdo e a disponibilidade dos dados. Assim, os aspectos
mais controversos sobre o tema correspondem as discussbes sobre a real
necessidade das evidenciacbes ambientais (justificativas) e a definicdo do objeto (o
que deve ou nao) a ser evidenciado, evitando-se possiveis distor¢des quanto a
finalidade, objetividade, fidedignidade e utilidade destas informacoes.

Ribeiro (1998) ao abordar a questdo da evidenciacdo das informacdes
ambientais, adverte que tais informacdes devem ser evidenciadas quando houver fato
gerador, informacdes complementares ou adicionais que justifiquem a divulgacao.
Entdo, devem ser evidenciadas todas as informacdes referentes aos eventos e
transacdes que estejam, efetivamente, relacionadas as questées ambientais, como as

politicas ambientais praticadas, ao passo que as informagdes voluntarias, bem como
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os custos e despesas ambientais nao-especificadas, porém contempladas na DRE
(Demonstracdo de Resultado de Exercicio), devem ser detalhadas em notas
explicativas e /ou a partir de relatérios de administracao.

Dentre as possiveis maneiras de evidenciagao, Silva et al. (2012) destacam
que, comumente, as organizacoes utilizam-se de websites, relatérios, demonstracao
financeira padronizada, relatério anual, balango social, relatério de sustentabilidade e
notas explicativas. Mussoi e Bellen (2010) complementam que o relatério
socioambiental, embora mais completo e relevante, ndo € o instrumento mais utilizado
pelas empresas na divulgacao de suas informagdes ambientais, embora ambos os
estudos identifiguem que o relatério anual é o instrumento mais utilizado como forma

de evidenciagdo ambiental.

2.3 Estudos Empiricos Relacionados ao Tema de Disclosure Ambiental

O presente tdpico refere-se a estudos nacionais e internacionais relativos ao
disclosure das praticas de gestdo ambiental. A separagdao em estudos nacionais e
internacionais tem utilidade meramente didéatica, destacando-se o “estado da arte” dos

temas analisado.

2.3.1 Estudos Internacionais

O rol de estudos internacionais consolidados, no presente tépico, foi realizado
mediante pesquisa bibliografica com intuito de identificar trabalhos tradicionais e
recentes com estreita correspondéncia ao tema, nas bases de dados no EBSChost,
Scielo, Scopus e periddicos da Capes, sendo desprovidos da aplicagéao de filtros por
periodos determinados.

Assim, como resultado, apresenta-se no Quadro 3, as pesquisas internacionais
de maior interesse e relagdo ao objeto desta pesquisa.

Quadro 3: Estudos Internacionais Relacionados

Identificacao de

Autoria: Objetivo(s): Sintese de Conclusoes

Analisar as praticas de | As praticas de divulgacdo de
Deegan; Gordon, | divulgagdo ambientais das | informagbes ambientais s&o auto

(1996) entidades empresariais | elogiosas e estdo positivamente
australianas. associadas com a preocupacdo dos
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grupos empresariais em relagdo as
pressbes ambientais sobre 0
desempenho das empresas, neste
ambito.

Uchida, (2007)

Avaliar as consequéncias das
politicas de divulgacdo de
informacao.

As politicas de divulgacdo de
informagdes ambientais, quando mais
completas, néo resultam em reducao
da poluigéao.

Kuo; Yeh; Yu,
(2012)

Avaliar a qualidade das
informacgdes sobre a
responsabilidade corporativa,
segundo informagdes
divulgadas por companhias
chinesas, cujas atividades
afetam de forma heterogénea
0 meio ambiente.

As empresas cujas atividades
ostentam maior potencial de impacto
no meio ambiente, em decorréncia de
suas atividades, e as empresas
estatais séao aquelas mais
comprometidas com as divulgacoes
ambientais.

Inaki; Arana;
Boiral, (2015)

Analisar se, eventualmente,
ha uma maior densidade de
certificacbes ambientais em
setores cujas atividades sao
de maior impacto no
ambiente.

Os resultados confirmam que a
intensidade/densidade de concessoes
de certificacdbes ambientais é maior
em setores com o0 maior impacto
ambiental.

Chen; Tang;
Feldmann,
(2015)

Investigar a relacdo e
correlacao entre as praticas
de gestdo ambiental e o
desempenho das empresas
industriais na Suécia, China e
India, a partir dos relatérios
da Global Reporting Initiative

As praticas de gestdo ambiental sdo
empregadas de formas diferentes em
cada pais e ndo tem uma correlagcao
positiva com o desempenho financeiro
das entidades.

(GRI) e relatérios financeiros.
Fonte: Dados da pesquisa

Os referidos estudos serviram de base para escolha da amostra, como por
exemplo, Hofmann, Theyel e Wood, (2012). No mesmo sentido, utilizou-se o trabalho
de Uchida (2007) para a identificacao das praticas de gestdo ambiental, confirmando
ou acrescentando possiveis praticas diferenciadas das nacionais.

Um ponto relevante a ser ressaltado e que justifica a separagdo dos estudos
nacionais e internacionais, além dos aspectos e interesses meramente académicos,
refere-se as classificacées de potenciais poluidores, pois os estudos internacionais
nao utilizam da classificacao prevista na Lei n.? 10.165/2000, de jurisdicao nacional.
Todavia, a partir do estudo foi possivel a identificacdo de empresas internacionais com
atividades semelhantes as consideradas poluidoras no Brasil.

Outro enfoque diz respeito a possibilidade de futuras comparagdes entre as
pesquisas internacionais elencadas no referencial te6rico e os resultados obtidos
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nesta pesquisa, como aqueles de Kuo; Yeh; Yu, (2012) que, igualmente, abordaram

a evidenciacao ambiental em relagdo a empresa com potenciais poluidores diferentes.

2.3.2 Estudos Nacionais

Com a mesma metodologia e objetivo aplicados na pesquisa de estudos

internacionais foi realizada pesquisa bibliografica sobre trabalhos nacionais que

abordassem o tema do presente estudo, acrescentado o site do BDTD (Biblioteca

Digital Brasileira de Teses e Dissertacdes) como base. Assim seguem alguns que

mais se assemelham ao objeto da pesquisa (Quadro 4).

Quadro 4: Estudos Nacionais Relacionados

Identificacao

Objetivo(s) de Interesse:

Sintese de Conclusoes:

Carvalho (2003)

disclosure  das  informagdes
ambientais apresentadas pelas
empresas do setor de papel e
celulose.

de Autoria:
Investigar, com base nas praticas L R .. .
. L . Os relatorios tém niveis frageis em
listadas em relatorios anuais e - . -
. . . , relacéo a confiabilidade e
ambientais, como esta o nivel de .
Nossa; comparabilidade, uma vez que se

diferenciam em relagcao ao tamanho e
pais de origem da empresa, bem
como ao tipo de relatorio.

Mussoi; Bellen,
(2010)

Identificar quais os tipos de
informagdes ambientais
apresentam maior evidenciagéao,
em que nivel cada relatério as
divulga e qual é o relatério
preferido de cada empresa para

O relatério mais completo e com
informagdes mais relevantes é o
relatorio socio-ambiental. Entretanto,
em termos absolutos, o relatério anual
€ o canal mais utilizado pelas
empresas da amostra para divulgar
suas informagdes ambientais e os

referentes ao ano de 2006, em
empresas brasileiras.

mostrar suas informacodes | formularios 20F se destacam na
ambientais. divulgacdo de informagbes sobre
riscos e litigios ambientais.
Avaliar, empiricamente, a A .
e A : As evidéncias analisadas sugerem
o influéncia  de  determinadas . .
Braga; Oliveira; . . que as variaveis tamanho, riqueza
variaveis sobre o nivel de| . o
Salottl, (2010). . ~ . criada e natureza da atividade
divulgacao ambiental nas A .
~ . _._ | exercem influéncia  direta e
demonstragdes contdbeis | . .. .
significativa sobre o nivel de

divulgacao ambiental.

Pedron, (2014)

Estudo sobre o impacto das
evidenciacbes ambientais na
rentabilidade e no valor das

Nao ha relacdo significativa entre a
rentabilidade e valor das empresas
com a adocdo de praticas de
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empresas listadas na | evidenciacado ambiental, com excecao
BME&FBOVESPA. das politicas ambientais e o ROA.

Por meio das anélises de contelido,
lexical e andlise de regressdao de
Marquezan; e . multiplas variaveis nao foi
) 9 Identificar os determinantes da p e
Seibert; Bartz; estatisticamente significativa  a

evidenciacdo ambiental pelas - .
Barbosa; Alves, . relacdo de varidveis como a
organizacoes.

(2015) governanga corporativa, restando no
modelo final variavel como nivel
potencial de impacto ambiental.

Analisar variaveis determinantes
da divulgacdo voluntaria de . . N .
. ~g ¢ . . A maioria das evidenciacbes foi do

. . informacoes ambientais de | . . . )

Giacomin, : o tipo declarativa e as categorias mais
companhias classificadas com . . .
(2016) evidenciadas pelas companhias se

alto impacto ambiental,
evidenciadas nos Relatérios de
Sustentabilidade e Relatério da
Administracédo, no ano de 2013.

referiam aos impactos dos produtos e
processos € as politicas ambientais.

Fonte: Dados da pesquisa

Salienta-se que outros estudos foram selecionados previamente. Todavia,
listaram-se neste quadro apenas aqueles com relacao direta com os determinantes
dos disclosures ambientais, governanga corporativa e potenciais poluidores.

Os estudos de Rover et al (2012) e Marquezan et al (2015) tém em comum a
utilizacdo da Lei 10.165/2000 para classificacdo dos potenciais poluidores das
empresas que compunham suas amostras, a mesma utilizada nessa pesquisa. No
entanto, Rover et al (2012) utilizaram-se somente de empresas com alto e médio
potencial poluidor.

A questao das evidencia¢des abordadas nos trabalhos Nossa (2002), Rover et
al (2012), Macédo et al (2013), Pedron, (2014) e Giacomin, (2016) serviram de base
para a escolha e metodologia da amostra do presente estudo, ao passo que os demais
estudos de referéncia, juntamente aqueles abordados no referencial tedrico,
prestaram-se como suporte para a categorizagao dos indicadores das praticas de
gestdo ambiental identificados nos relatérios das empresas que compunham a

amostra da presente pesquisa.
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2.4 Sintese do Capitulo

O capitulo iniciou-se com a contextualizacédo relativa a inclusdao da gestao
ambiental no intimo organizacional das empresas, abordando também a necessidade
de evidenciacao deste conjunto de informacdes.

O despertar da consciéncia ambiental, compreendido a partir das observacoes
dos acidentes ambientais em complexos industriais com graves repercussdes e com
as publicacdes de obras de referéncia, tais como Limites do Crescimento e Nosso
Futuro Comum, as quais também serviram de base para os eventos globais a respeito
das discussdes sobre o meio ambiente, esclareceu a conjuntura em que se deu a
origem das pressdes e mobilizacées sociais acerca de maior responsabilizacao das
empresas poluidoras.

A partir disso foram abordados os conceitos, 0s objetivos e os aspectos da
gestdo ambiental, tanto aqueles com viés predominantemente econémico, como
também com viés ambiental. Ainda no tépico de gestdo ambiental foram apresentadas
algumas praticas usuais para o alcance dos objetivos, sendo enfatizado, por exemplo,
os investimentos em pesquisas cientificas.

Em seguida, definiu-se o Sistema de Gestdao Ambiental (SGA) e expds-se as
classificacdoes de Oyola (2009), padronizadas e nao-padronizadas, do SGA. Por fim,
citaram-se o0s cinco principios propostos por Chiele (2003) para a implantacdo do
SGA.

Seguiu-se tratando da evidenciagao numa abordagem que dividiu o contetido
em duas partes, sendo a primeira relativa as evidenciacdes em geral, como devem
ser, seus objetivos e formas concebidas. A segunda parte tratou das evidenciacdes
ambientais, abordando os motivos do disclosure ambiental, discutindo-se seus pontos
positivos e negativos, quando de sua pratica, bem como das formas mais usuais de
realizagao.

Por fim, apresentou-se o rol de estudos relacionados cujos objetivos sao
semelhantes ao da presente pesquisa, ou seja, tratam da gestdo ambiental e de
disclosure ambiental. Tais estudos serviram de base para a escolha da amostra, para
a definicao metodologia a ser utilizada e subsidiaram as analises dos resultados.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta a classificacdo da pesquisa, a metodologia utilizada
para coleta dos dados que compuseram as variaveis de estudo e os procedimentos
metodoldgicos realizados para o alcance dos objetivos e, por conseguinte, da

resolucao do problema proposto.

3.1 Classificacao da Pesquisa

A presente pesquisa € de natureza aplicada, o que de acordo com a
caracterizacao de Marconi e Lakatos (2011) importa em um estudo voltado a
resolucdo de um problema especifico de interesse local, o que, nesse caso,
corresponde a analise dos determinantes do disclosure das praticas de gestao
ambiental por empresas listadas na BM&FBOVESPA.

O objetivo precipuo deste estudo é identificar e analisar a relacao entre
disclosure das praticas de gestdo ambiental e outras variaveis, sendo por isso
classificada segundo Gil (2010), em relacao aos seus objetivos, como descritiva, uma
vez que descreve a relacao entre duas ou mais variaveis.

Quanto a forma de abordagem do problema, a presente pesquisa pode ser
classificada como qualitativa e quantitativa ao utilizar-se de ambas as abordagens:
primeiramente qualitativa, conforme Marconi e Lakatos (2011), por analisar, interpretar
e descrever fatos, os quais correspondem as declaracdes das praticas de gestao
ambiental por parte das empresas listadas na BMF&BOVESPA, utilizando-se da
analise de conteudo; posteriormente quantitativa, na medida em que foi realizada
analise estatistica, através de uma regressao, para verificacdo de relacao entre
variaveis.

Quanto aos métodos empregados para o alcance dos objetivos, trata-se de
uma pesquisa documental segundo Marconi e Lakatos (2011), uma vez que se utiliza
de acervo documental passivel de ser submetido a tratamento analitico e/ou ser
reelaborado. Nesta pesquisa foram utilizados o0s seguintes documentos
disponibilizados pelo site oficial da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM): as
Demonstragées Financeiras Padronizadas e Relatérios de Sustentabilidade das

empresas analisadas.
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3.2 Coleta dos Dados

Na pesquisa foram utilizadas variaveis para a realizacao da regressao, quais
sejam: os Niveis de Governanca da Bovespa, as praticas de gestdo ambiental
evidenciadas, EBITDA e potenciais poluidores das empresas que compunham a
populacéo.

Os dados correspondem aos periodos de 2013, 2014 e 2015, sendo a
sequéncia linear temporal definida em raz&o do intuito de complementar os trabalhos
de referéncia desta obra pela extensao da andlise temporal do disclosure ambiental,
tal qual ja explicado, e pelo acolhimento de sugestées como aquelas de Murcia et al
(2008) e Giacomin (2016). Para a coleta dos dados foram utilizadas metodologias
diferentes, de acordo com cada uma das variaveis trabalhadas, tal como detalhado a

sequir.

3.2.1 Niveis de Governanca da Bovespa

A populacao da pesquisa engloba empresas dos segmentos de Nivel 1 e Nivel
2 de Governanga Corporativa, Novo Mercado, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2.

Primeiramente, procedeu-se em 18 de Agosto de 2016 o download da planilha
do site da BM&FBOVESPA, a qual listava todas as empresas listadas, separadas por
niveis de governanca, totalizando as 190 (cento e noventa) empresas relacionadas no
Apéndice A.

A escolha destes niveis de governanca justifica-se pelo fato de que essas
empresas apresentaram divulgacées mais completas e detalhadas, em atencéo
especial aos padrdes pré-estabelecidos para o preenchimento, divulgacao e remessa
dos formularios exigidos a CVM.

A organizacado dos dados, segundo os padrdes ja delineados, possibilitou a
extracdo das informacbes de interesse da pesquisa ora proposta e,
consequentemente, o estabelecimento das comparacdes pretendidas entre os
disclosures de praticas de gestao ambiental de segmentos diversificados. Outro ponto
gue merece ressalva quanto a escolha da populagédo da amostra foi a confiabilidade
das informacgdes veiculadas por institutos de referéncia nacional, quais sejam,
BM&FBOVESPA e CVM.
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Embora estudos como o de Wrubel, Diehl e Ott (2010) nao terem identificado a
existéncia de relagbes significativas entre as evidenciacbes e 0s niveis de
governanca, Moraes, Souza e Niyama (2015) analisaram companhias também
listadas na BM&FBOVESPA e observaram que as empresas inseridas em ambientes
regulatérios mais complexos ostentavam os maiores niveis de evidenciacao social.

A partir do rol de empresas listadas, passou-se a organizacdo dos dados em
nova planilha do Excel — Planilha Interna de Tratamento de Dados -, na qual foram
atribuidas codificacdes internas para facilitar o tratamento e andlise dos dados,
inicialmente; sequencialmente, foram introduzidas colunas para o maior detalhamento
individual de cada empresa as informacodes relativas ao nivel de governanca a que
pertenciam e as atividades.

3.2.2 Potencial Poluidor

Definida a populacdo da pesquisa, as instituicdes foram classificadas em niveis
de potenciais poluidores com base na Lei n? 10.165, de 27 de dezembro de 2000, que
dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, cujos critérios de classificacdo
estao disponiveis no Anexo A.

A escolha dessa normativa para a classificacdo adotada deu-se em razéo de
que a mesma ja fora utilizada em diversos estudos anteriores, tais como de
Marquezan et al (2015), Rover et al (2012), Voss et al (2013) e Arruda, Vieira e Lima
(2016). As empresas cujas atividades ndo se enquadravam em nenhuma categoria
definida pela Lei n.? 10.165/2000 foram consideradas “sem potencial poluidor”. Essa
classificacao foi alocada na quinta coluna da Planilha Interna de Tratamento de
Dados, relacionando-a a codificacao interna atribuida a cada uma das empresas
componentes da populacao.

A escolha dessa variavel ampara-se nos estudos de Ifaki, German e Olivier
(2015), os quais ressaltam que as pesquisas até entdo realizadas nao haviam
considerado os impactos poluidores decorrentes das atividades das empresas.
Giacomin (2016) também sugeriu a ampliagdo dos potenciais poluidores a serem
estudados. Dai o reforco da presente pesquisa quanto a utilizacao e tratamento de
todos os potenciais poluidores classificados em alto, médio, pequeno e, inclusive, sem
classificacao de potencial poluidor, sendo possivel, entdo, a realizacdo de testes
comprobatdrios da premissa de que quanto maior o potencial poluidor, tanto maior é
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a adesao as praticas ambientais de gestdo e evidenciacdo, a exemplo de outros
estudos. (VOSS, et al, 2013; ROVER et al, 2012; KUO; YEH; YU, 2012).

Por fim, a composi¢cédo da populacao é resumida pelo o Tabela 1.

Tabela 1: Composicéao da populacao

CLASSIFICACAODO POTENCIAL

SEGMENTO ANALISADO ] POLUIDOR Tsol!riL
ALTO MEDIO PEQUENOSEM CLASSIF.
Bovespa Mais 3 4 - 3 10
Bovespa Mais Nivel 2 - 2 - - 2
Nivel 1 de Gov. Corp. 10 10 - 9 29
Nivel 2 de Gov. Corp. 5 7 - 9 21
Novo Mercado 20 44 5 59 128
TOTAL 38 67 5 80 190

Fonte: Elaborada pela autora

3.2.3 EBITDA

A escolha da EBITDA deu-se por tratar-se de um indicador apto a mensuragao
da rentabilidade (GIACOMIN, 2016), desconsiderando efeitos financeiros ou o
abatimento de impostos de qualquer natureza.

Assim, com base nos estudos de Bushman e Smith (2003) e Michelon (2011),
gue comprovaram que empresas com rentabilidade maior tendem a evidenciar mais,
optou-se pela utilizacao desta variavel, a despeito dos resultados de Pedron (2014),
ao concluir que a rentabilidade ndo tem relagdo com o disclosure ambiental.

Inicialmente, intentou-se a coleta da variavel EBITDA pela Economatica.
Entretanto, uma vez constatado que a variavel nao fora disponibilizada pelo rol de
empresas da pesquisa e no periodo de estudo, procedeu-se a coleta manual dos
valores da variavel de cada empresa faltante na primeira etapa diretamente no site da
BM&FBOVESPA, completando-se os valores.
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3.2.4 Sistema de coleta das informacdes relativas ao Disclosure das Praticas de
Gestao Ambiental

Para a coleta dos dados relativos as praticas ambientais evidenciadas no
estudo foram efetuados os downloads das Demonstracdes Financeiras Padronizadas
e dos Relatérios de Sustentabilidade de todas as 190 empresas selecionadas,
relativas aos anos de 2013, 2014 e 2015, quando disponibilizadas pelo site da CVM,
totalizando-se 622 documentos, detalhados pela Tabela 2.

Uma vez que os arquivos, coletados manualmente, apresentavam extensao
“dfp”, incompativel com a maioria dos programas de analise de conteudo disponiveis,
fez-se necessaria a conversao individual de cada arquivo para o formato Portable
Document Format (pdf), a partir do software Sistema Empresas.Net, versao 10.0.0.0.,
disponibilizado gratuitamente pela CVM e BMF&BOVESPA.

Tabela 2: Numeros de documentos disponiveis para analise com base na populacéo

Relatorio de

Niveis de Governanca DFP Sustentabilidade
2013 2014 2015 TOTAL 2013 2014 2015 TOTAL

BOVESPA MAIS 7 11 10 28 0 0 0 0
BOVESPA MAIS 2 1 2 2 5 0 0 0 0
NIVEL 1 DE GOV.COP. 24 24 24 72 6 4 5 15
NIVEL 2 DE GOV.COP. 20 20 20 60 3 4 3 10
NOVO MERCADO 123 126 126 375 20 16 21 57
TOTAL 175 183 182 540 29 24 29 82

Fonte: Elaborada pela autora

Cabe ressaltar que o relatérios de sustentabilidade nao é obrigatério. Logo,
pode-se observar, a partir dos documentos disponiveis, que a pratica da elaboracao
do relatério de sustentabilidade ainda é pequena se comparado as DFP, as quais
correspondem as demonstracdes obrigatorias. Entretanto, a pratica da elaboracao
desse relatério é constante entre as empresas que a fazem, o que corrobora com as
observacgdes de Ponte et al (2007), no sentido de que no periodo compreendido entre
2002 a 2005 os resultados ndao apontaram melhorias das praticas de disclosure
voluntario.

Para a analise dos dados foi utilizado o software Nvivo 10. Todavia, faz-se

necessario esclarecer que antes do estabelecimento dos “nés” e do direcionamento
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do programa, em relacéo aos itens relacionados com a pratica da gestao ambiental,
foi realizada uma pré-analise dos 622 relatérios disponiveis.

Assim, compuseram a amostra apenas aquelas instituicoes em que o termo
“ambiental” foi identificado em pelo menos um de seus relatorios, reduzindo-se o
namero de documentos para 274 relatérios, cujos resultados sao apresentados na
Tabela 3, consideram-se 0s niveis de governanca. Somente apds a definicdo da

amostra os documentos foram submetidos a analise qualitativa.

Tabela 3: Documentos selecionados mediante a pré-analise dos dados, segundo os
niveis de governanca previamente definidos, consolidando a amostra da pesquisa

DOCUMENTOS SELECIONADOS EM PRE-
ANALISE PARA ACOMPOSICAO DA

NIVEIS DE AMOSTRA DA PESQUISA, SEGUNDO
GOVERNANCA SEGMENTO.
2013 2014 2015 SUB-TOTAL

BOVESPA MAIS 5 5 6 16
BOVESPA MAIS 2 0 0 0 0

NIVEL 1 DE GOV. COP. 15 8 15 38
NIVEL 2 DE GOV. COP. 11 12 9 32
NOVO MERCADO 60 67 61 188
TOTAL 91 92 91 274

Fonte: Elaborada pela autora

A partir desse crivo preliminar, o nivel de governanga Bovespa Mais 2 foi

desconsiderado na analise descritiva dos dados.

3.3 Procedimentos no Tratamento e Analise de Dados

A andlise dos dados deu-se em duas fases distintas, uma qualitativa e outra

quantitativa, conforme discutido abaixo.



43

3.3.1 Tratamento e Analise Qualitativa

A andlise qualitativa objetivou identificar as praticas de gestdo ambientais e
essas foram evidenciadas com o uso do software Nvivo 10, dividindo-se em trés
etapas:

12 Etapa — Aplicacdo manual e individual do filtro/termo “ambiental” em todos

os relatérios: a partir da triagem inicial foram analisados apenas os documentos

que faziam mencéao, pelo menos uma unica vez, ao termo “ambiental”’, o que
ocasionou na reducao de 622 para 274 documentos a serem analisados;

22 Etapa - ldentificacdo das praticas de gestdo ambiental nos documentos
submetidos a analise;

32 Etapa - Transferéncia dos dados encontrados no Software Nvivo para
planilhas do software Microsoft Excel e classificacdo das praticas de gestao
ambiental.

A identificacao das praticas de gestdo ambiental, através dos indicadores exigiu
a definicao de critérios, parametros ou termos de busca nos relatérios, coletivamente
tratados como “nés” pelo software Nvivo 10. Assim, foram classificados em cinco
categorias, sendo elas: prevencao, avaliacdo, falhas internas, falhas externas e

eventos ambientais externos, conforme ilustrado na Figura 1.

Figura 1: Categorias de indicadores representativos de praticas de gestao
ambiental.

Praticas de gestao ambiental Eventos ambientais externos
58 indicadores 8 indicadores
|
Prevencao Avaliacao Falha interna Falha externa
30 indicadores 16 indicadores 1 indicador 3 indicadores

Fonte: elaborado pela autora.

Destaca-se que a categoria de Eventos Ambientais Externos, conforme
apresentado na Figura 1, contém as diferentes formas e praticas empresariais em
relacdo ao meio ambiente, ultrapassando-se as atividades finalisticas de cada
organizacao, na medida em que considera as variadas abordagens e inter-relagdes.

Como observado por Deegan (2002), as percepgcdes dos gestores das
entidades sobre as questées ambientais tém influenciado as organizagdes as quais
integram. Os reflexos desta constatagcdo podem ser percebidos na realizagdo de
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investimentos em praticas ambientais externas as suas atividades principais, seja em
razdo de preocupacdes ambientais propriamente ditas, seja em decorréncia de
questbes relacionadas a imagem, a marca ou ao atendimento de pressbes e
exigéncias do mercado.

Seguindo-se, faz-se necessario ressaltar que durante a realizagdo da segunda
etapa de andlise dos dados foram necessarios cuidados adicionais para a
identificacdo dos termos de busca e para a confirmacéao de validade dos achados.
Embora tenha sido utilizado o programa Nvivo como principal ferramenta de
busca/identificacdo, constatou-se que, por diversas vezes, o programa identificou o
termo procurado nos textos de forma descontextualizada ou sem relagdo com a
pratica de gestdo ambiental. Por exemplo, a busca do termo “certificacdo” ou
“certificados” poderia apresentar como resultados a “certificacao de depdsito bancario”
ou “certificados bancarios”, inapropriadamente.

Este problema justificou a adocdo do primeiro crivo ou filtro aplicado
previamente a andlise de conteudo, conforme ja discutido, quando foram eliminados
os relatorios que nédo continham ao menos uma unica mengéo ao termo “ambiental”
de maneira contextualizada, termo esse que se repete em quase todos 0s “n6s”
estabelecidos pela pesquisa.

Como resultado, obteve-se a consolidacao da amostra final a partir da reducao
do quantitativo inicial de empresas listadas, sendo composta por 180 (cento e oitenta)
empresas identificadas pelo potencial poluidor, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4: Composicao da Amostra de Empresas da Pesquisa

Classificacao do Numero de Empresas
Potencial Poluidor (UND)
Alto Potencial 38
Médio Potencial 64
Pequeno Potencial 3
Sem Potencial 75
Total 180

Fonte: Dados da pesquisa
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Cabe ressaltar que o numero de empresas segundo potencial poluidor que
continham o termo “ambiental” em seus relatérios nao se alterou ao longo do periodo
analisado (2013, 2014 e 2015).

Entdo, concluidas as providéncias relatadas, partiu-se para a conferéncia
individual, manual e atenta de cada resultado obtido com a identificacdo dos termos
buscados pelo software, ratificando-se a pertinéncia dos resultados as praticas de
gestao ambiental, conforme objetivado.

Para a categorizagdo dos indicadores das praticas de gestdo ambiental foi
utilizada a mesma classificagao de custos ambientais de Campos (1996), originaria
do custo de qualidade: controle (protecao, avaliacao), falha interna e falha externa.
Note-se que os “Eventos Ambientais Externos” foram acrescentados a analise,
conforme esquematizado na Figura 1, uma vez que a presente pesquisa se estende
para além dos custos ambientais, tratando da gestdo ambiental, sabidamente mais
ampla. Do contrario, praticas tais como a educagcao ambiental direcionada a sociedade
haveriam de ser desconsideradas prontamente, uma vez que escapariam as quatro
classificacdes originalmente propostas por Campos (1996).

A presente categorizagdo torna-se possivel e relevante de acordo com o0s
fundamentos apontados por Jacob (2004), ao abordar que classificacdo trata de um
conceito ja definido, ao passo que a categorizacao aborda outra forma de
agrupamento que ainda nao esta sedimentada. Como a maioria dos trabalhos sobre
disclosure ambiental baseiam-se em categorias (PEDRON, 2014; GIACOMIN, 2016),
uma nova forma para o agrupamento dos indicadores podera contribuir para a
literatura.

Optou-se, pois, por uma nova metodologia de categorizacdo, pautada numa
classificacdo de gestao ambiental j& sedimentada, que permitisse e/ou contribuisse
para uma melhor visualizacdo dos pontos de vista das empresas, identificando
eventuais énfases a gestao ambiental como forma preventiva (controles) ou com o fito
de melhor a imagem corporativa (eventos ambientais externos) ou estas se voltam
para as falhas, evidenciando preocupacdes com os aspectos corretivos.

Ainda, essa nova sistematica, arrimada numa classificagdo ja consolidada,
pode contribuir para o melhor tratamento e andlise da variavel potencial poluidor.
Sendo assim, espera-se que empresas com alto potencial poluidor tenham mais
evidenciacdes de suas praticas de controle, em sintonia aos resultados observados
por Kuo; Yeh; Yu, (2012).
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Em relacdo a classificagcdo adotada pelo presente estudo para a analise das

praticas de gestao, cumpre destacar que esta pesquisa se assemelha aquela proposta

por Rohrich e Cunha (2004) para as praticas de gestao ambiental: prevencéao, controle

e pro-atividade. Igualmente, encontra suporte nos trabalhos de Oyola (2009), que

esclarece que a gestdo ambiental se origina da gestdo de qualidade, embora a

primeira busque o defeito zero e a gestdo ambiental objetive o dano ambiental zero.

O Quadro 5 apresentado a seguir contempla os indicadores utilizados nesta

pesquisa para a analise das praticas de gestdo ambiental, extraidos do estudo de
Campos (1996), Bannerjee (2001) e Pedron (2014).

Quadro 5: Categorias e indicadores de disclosure das praticas de gestao ambiental

CATEGORIAS INDICADORES AUTORES
Pedron (2014);
Existéncia de uma Politica de Gestdo Ambiental na Bannerjee
Empresa (2001);
Campos (1996)
CONEEOLE Existéncia de Termos e de Condigbes Aplicaveis aos | Pedron (2014);
PROTECAO Fornecedores sobre Praticas Ambientais. Bannerjee (2001)

Existéncia de Termos e de Condicoes Aplicaveis aos
Clientes sobres Praticas Ambientais.

Pedron (2014);
Bannerjee (2001)

Envolvimento dos stakeholders na escolha das Politicas
Ambientais praticadas na companhia.

Pedron (2014)

Existéncia de Sistema de Gestao Ambiental (SGA)

Pedron (2014);
Campos (1996)

Possuir Certificacao Ambiental.

Pedron (2014)

Implementacao da ISO 14001.

Campos (1996)

Existéncia de Declaracdo Formal a respeito de Sistemas
de Gestao de Risco e Desempenho Ambiental.

Pedron (2014)

Existéncia de Declaracdo de Metas Mensuraveis em
termos de Futuro Desempenho Ambiental.

Pedron (2014);
Bannerjee (2001)

Existéncia Declaragdo Especifica sobre as Inovagdes
Ambientais e / ou Novas Tecnologias.

Bannerjee (2001)

Participacdo em associacdes industriais especificas/
iniciativas para melhorar as praticas de meio ambiental.

Pedron (2014)

Participacbes em outras organizacbes/ associacoes
ambientais de praticas de melhoria ambiental.

Pedron (2014)

Quantia gasta para melhorar o desempenho/eco-
eficiéncia ou em projetos ambientais/ pesquisas.

Pedron (2014);
Campos (1996)

Pratica Logistica Reversa.

Pedron (2014)

Receitas Ambientais.

Pedron (2014

Ativos/ Investimentos Ambientais.

Pedron (2014

Gestao de Gastos Energéticos.

Gestéao de (re) Utilizacao de Agua.

Pedron (2014

Gestao de Emissao de Gases de Efeito Estufa.

Pedron (2014

(
(2014)
( )
Pedron (2014)
( )
(2014)
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CON;EOI'E Gestao de Emissao de Residuos Sélidos ou Liquidos. BZiﬂre?jneéz(O;O‘g%)
il Pratica de Reciclagem e Aproveitamento de Residuos. BZﬁ?]g)rjneéZ(o;oAg%)
Educacao Ambiental. Bannerjee (2001)
Declaracao de Servicos e Produtos de acordo com
SistemagReguIatério Agmbiental. P (=074
Manutencbes e Reformas para melhor Desempenho | Pedron (2014);
Ambiental. Campos (1996)
Estudos de viabilidade ambiental. BZﬁﬂg’rj”ef(ogo‘gi)
Licenga Ambiental. Pedron (2014)
Produtos Ambientais. BZﬁ?]:aorjne((-:tz(O;oAgi)
Passivos Ambientais. Pedron (2014)
Provisao para Gastos Ambientais. Pedron (2014)
Seguro Ambiental. Pedron (2014)
Existe Declaracdo de que a empresa compromete-se
com revisbes peridodicas e avaliagbes de seu | Pedron (2014)
Desempenho Ambiental.
édoga}q/Adesaq a Nprma do GRI para Elaboracao dos Pedron (2014)
elatorios Ambientais.
Possuir Auditoria/verificacdo Independente para as | Pedron (2014);
Informacdes Ambientais dos seus Relatérios. Bannerjee (2001)
Possuir Licencas Ambientais por Orgaos Reguladores. | Pedron (2014)
Pro_d_utos/Se,rvigEDS possuirem Certificacdo Ambiental Pedron (2014)
emitida por Orgaos Reguladores.
Indicador de Uso Energético. Pedron (2014)
CON;EOLE Indicador de Utilizagao de Agua. Pedron (2014)
AVALIACAO | Indicador de Emissao de Gases de Efeito Estufa. Pedron (2014)
Indicador de Emisséo de Residuos Sélidos ou Liquidos. | Pedron (2014)
Indicador de Produtos e Embalagens Recuperados. Pedron (2014)
indice de Desempenho Ambiental. Pedron (2014)
Indicador de Uso de Combustiveis. Pedron (2014)
Indicador de Derramamento (incidentes). Pedron (2014)
Indicador de Aquecimento Global (neutralizagdo). Pedron (2014)
(F;oe;::;uir Certificacdo de Programas Ambientais por Pedron (2014)
rgdos Reguladores.
Adocao/Adesao a Norma do IBASE para elaboracao dos | Pedron (2014);
Relatérios Ambientais. Bannerjee (2001)
FALHA
INTERNA Quantia gasta em Processos Ambientais. Pedron (2014)
EALHA Quantia gasta em Multas Ambientais. Pedron (2014)
Recuperagdao de Danos Ambientais causados pelas | Pedron (2014);
EXTERNA Atividades das Empresas. Bannerjee (2001)

Acgdes civis.

Pedron (2014)

Premiacdo dos Executivos vinculada ao Desempenho
Ambiental.

Pedron (2014)

CEO declara desempenho ambiental em comunicado
aos acionistas.

Pedron (2014)
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CEOQO declara desempenho ambiental em comunicado

aos stakeholders.

Prémio de Desempenho Ambiental Externa ou Incluséo
EVENTOS | em algum Indexador Ambiental.

AMBIENTAIS | Praticas de Agdes de Prevengao Ambiental Externas as

Atividades da Empresa.

EXTERNOS | praticas de Ac¢des de Recuperagdo Ambiental Externas

as Atividades da Empresa.

Pedron (2014)

Pedron (2014)

Pedron (2014)

Pedron (2014)

Pedron (2014);
Bannerjee (2001)

Educacao Ambiental a Comunidade.

Fonte: autores citados.

A terceira etapa, a semelhanca da anterior, também incorreu em
processamento manual dos dados, a despeito da utilizagdo dos softwares ja
identificados, sendo que cada indicador (“nés”) relativo as praticas de gestédo
ambiental foi validado, do ponto de vista da correspondéncia e pertinéncia ao termo
analisado, sendo posteriormente copiados, transcritos e classificados em uma
planilha, no Excel. A partir desta classificacdo foi possivel a atribuicdo de valores
numéricos as praticas de gestdo ambiental, sendo quantificados de forma binaria:
valor 1, para existéncia de préticas; e valor 0, em caso de auséncia de praticas de
gestao ambiental.

3.3.2 Tratamento e Analise Quantitativa

O tratamento quantitativo restringiu-se inicialmente a questao das praticas de
gestao ambiental para célculo dos indices de cada categoria e geral. Em seguida,
procedeu-se a andlise restrita aos dados com os valores binarios atribuidos para cada
pratica evidenciada, em cada empresa, conforme discutido no tépico anterior. Fez-se,
entdo, a soma de cada categoria (prevencao, avaliagao, falha interna, falha externa e
eventos ambientais externos), de cada empresa, e a soma total de praticas.

Tendo em vistas que o numero de indicadores diferiu em cada pratica
analisada, instituiram-se indices que assegurassem uma andlise proporcional e
comparativa dos dados, a partir da soma de cada categoria (indice da categoria) € o
indice geral, em percentual. Na pratica, exemplificando-se a utilizacdo dos indices,
caso uma empresa evidenciasse em todas as praticas, em qualquer categoria,
inclusive geral, apresentaria como indice o valor maximo 100 (cem). Do contrério, caso
nenhuma prética fosse evidenciada, o indice atribuido seria aquele de menor valor,

qual seja, indice 0 (zero).
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No estudo de Marquezan et al (2015) também foram utilizados indices como
ferramenta, distintos da presente pesquisa em razdo de que aquela cuidava de uma
analise lexical do célculo, enquanto esta refere-se a uma analise de conteudo para
medir o disclosure verde.

Finda essa etapa, realizou-se uma analise descritiva dos dados para, na
sequéncia, estabelecer uma regressdo com dados em painel para definir os

determinantes do disclosure conforme se descreve na se¢do que segue.
3.3.3 Modelo Econométrico

O Modelo utilizado foi de Minimos Quadrados Ordinarios com dados em painel
de efeitos fixos. Definidos pelo teste de Hausman que indicou ser o efeito fixo mais
indicado para o modelo testado. Esse método foi utilizado em diversos estudos sobre
disclosure ambiental, tais como os de Marquezan et al (2015) e Pedron (2014), sendo

0 modelo definido nesta pesquisa como:

Yit = B1 + B2X2it + B3X3it +...+ B14X14it + M it (1)

Onde:
Yit € a variavel dependente denominada de INDICE_GERAL de disclosure da
empresa i no ano f, construida conforme mencionado na segao anterior.
As variaveis Xi sao as variaveis independentes de cada empresa i no ano tque
causariam efeitos sobre o indice geral. Sao elas:
* Relacionada a rentabilidade:
X1: EBTIDA
* Niveis de Governanca Corporativa (dummy):
X2: NOVO_MERCADO
X3: Governanga Corporativa Nivel 2
X4: Governanga Corporativa Nivel 1
X5: BOV_MAIS - ficou associado a constante
» Potencial Poluidor (dummy):
X6: Potencial Poluidor Médio — ficou associado a constante
X7 : Potencial Poluidor Pequeno
X8 : Sem Potencial Poluidor
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X9 : Potencial Poluidor Alto
» Categorias de praticas de disclosure de gestao ambiental (indices):
X10 :PREVENCAO
X11 :F_EXTERNA
X12 : F_INTERNA
X13 : EVT_AMBIENTAIS
X14: AVALIACAO - ficou associado a constante

Sendo os Bios parametros a serem estimados; ui0 termo do erro; i representa
as empresas sendo i [71: {1, 183} e t [JI: {2013; 2015}.

De acordo com Figueiredo Filho (2011) para que o modelo seja consistente é
necessario satisfazer alguns pressupostos previamente, dentre 0os quais destacam-
se: linearidade dos parametros, homocedasticidade, auséncia de problemas de

multicolinearidade e de autocorrelacao entre os erros.
3.4 Limitacoes do Método

A andlise da evidenciacdo das praticas de gestdo ambiental limitou-se aos
relatérios emitidos e disponibilizados pelas préprias organizacdes empresariais ao site
oficial da Comissao de Valores Mobiliarios, a partir do preenchimento dos formularios
pré-estabelecidos pela CVM e atendidos aos pressupostos e procedimentos a serem
observados no envio de informagdes tanto periddicas quanto eventuais, pelos
emissores de valores mobilidrios, conforme as Orientagdes Gerais sobre
Procedimentos a serem Observados pelas Companhias Abertas, Estrangeiras e
Incentivadas e Instrugdes Normativas, de que trata o OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP
n.2 02/2016.

Nesse sentido, embora se tenha conhecimento de que em alguns casos dados
de semelhante natureza, tais quais os divulgados pela CVM, também sejam
acessiveis nos proprios sites corporativos, diga-se de passagem, de obtencdo mais
rapida e direta, ndo foram realizadas quaisquer consultas aos enderecos eletrénicos
corporativos.

Tal providéncia justifica-se em razdo da confiabilidade conferida aos dados pela
sistematica adotada pela propria CVM, que resulta no fomento a divulgacao das

informacgdes societarias de forma coerente com as melhores praticas de governanca
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corporativa, visando a transparéncia e a equidade no relacionamento com o0s
investidores e o mercado. (CVM, 2016). Logo, a sistematica culmina por reduzir
drasticamente eventuais desvios, sujeitos as san¢des de multa e demais penalidades
previstas em regulamento.

Como consequéncia direta, ndo foram confrontadas as informacdes abstraidas
da CVM aquelas disponibilizadas nos sites das organizacées. Também nao foi
confirmada a autenticidade das informagdes junto a cada organizacao emissora pela
inviabilidade técnica, tal qual ja discutido, partindo-se da premissa que, em qualquer
caso, as informacgdes emitidas séo fidedignas.

No mesmo sentido, limita-se a escolha da populacao apenas as empresas com
niveis de governanca corporativa listadas na BM&FBOVESPA e no periodo
compreendido entre o0 ano de 2013, 2014 e 2015.



52

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo expostos e discutidos os resultados desta pesquisa,
distribuidos em sete secdes. As cinco primeiras abordam a Anélise Exploratéria dos
Dados, a partir de comparacdes entre as médias de disclosure e as demais variaveis.

A secao subsequente trata da Estatistica Descritiva, que trabalha as medidas
centrais das variaveis, desvio padrao, Teste de Jarque-Bera e estabelece correlacédo
entre as variaveis em analise.

Finalmente, a ultima secéo pde fim a Anédlise dos Dados, sendo apresentados

os resultados observados pelas regressdes realizadas.

4.1 Disclosure das Praticas de Gestao Ambiental

O Relatério de Sustentabilidade (RS) é de carater voluntario e contempla
informacdes relativas as questbes ambientais, sociais e econdmicas e, de acordo com
Mussoi (2010), é o relatério mais completo e com informagbes ambientais mais
relevantes.

Por tal razdo foram distinguidas, no primeiro momento, as empresas que o
emitiram e aquelas ndo emitentes. Entretanto, durante a leitura dos documentos ndo
foi selecionada a opcgdo de instrugdo ao software Nvivo para que 0 mesmo
identificasse as informacdes selecionas ao tipo de relatério.

Apresenta-se na Tabela 5 a média dos indices de cada categoria por total de
empresas que divulgaram o RS e pelo total de empresas que nao divulgaram o RS.

Tabela 5: Média dos indices de cada categoria por empresas com e sem Relatorio
de Sustentabilidade (RS).

MEDIA DE CADA 2013 2014 2015
INDICE SEMRESCOMRS SEMRS COMRS SEMRS COMRS
PREVENCAO 6,00% 7,60% 6,20% 9,30% 5,52% 5,37%
AVALIACAO 0,97%  1,90% 1,58% 1,60% 1,65% 1,73%
F. INTERNA 0,00% 0,00% 1,26% 0,00% 6,40% 2,78%
F. EXTERNA 519% 9,19% 6,00% 6,95% 3,60% 6,48%
EVEN. AMB. EXTERN( 2,70% = 8,40% 4,13% 2,38%  4,82% 3,57%
iINDICE GERAL 4,00%  6,12%  4,60% 6,03%  4,21% 4,17% _

Fonte: Dados da pesquisa
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Para o melhor entendimento da tabela, destaca-se que o valor maximo de cada
indice € 100 (cem) e o minimo (zero). Do conteudo analisado, abstrai-se, portanto, um
baixo nivel de disclosure das praticas de gestdo ambiental de forma geral,
comparativamente ao total de praticas indicadas na literatura e abordadas nos
indicadores da Tabela 4, constituida pelas empresas que compéem a amostra.

Isso posto, a partir da analise dos dados percebe-se um padrdao nos indices
gerais de 2013 e 2014, em especial os indices de Prevencado e Eventos Ambientais
Externos, cujos resultados assemelham-se ao resultado de Deegan; Gordon, (1996)
e Beuren, Santos e Gubiani (2013), que identificaram maiores evidenciacbes de
praticas auto-elogiosas.

Nao se verificou uma mudanca significativa e digna de nota nos resultados

obtidos em 2015, quando comparados ao ano imediatamente anterior.
4.2 Disclosure das Praticas de Gestao Ambiental por Potencial Poluidor

Neste topico sdo apresentadas as médias dos indices de evidenciacdo das
praticas de gestdo ambiental segregadas por potencial poluidor, nos anos de 2013,
2014 e 2015. As observacbes sdo apresentadas nas Tabelas 6 a 8, referindo-se,

respectivamente, aos anos de interesse do estudo.

Tabela 6: indices das categorias por potencial poluidor 2013

ANO DE REFERENCIA: 2013
Variaveis Analisadas

Eventos INDICE

Potencial o, encao Avaliagao | ond Falha o entais GERAL
Poluidor Interna Externa
Externos
Alto 11,8 2,14 0 11,41 3 7,85
Médio 8,28 3,64 0 7,69 7,26 6,15
Pequeno 3,26 0 0 8,34 7,14 3,02
Sem 1,91 0,25 0 1,32 0,56 1,23

Fonte: Dados da pesquisa

Com excecgao a categoria “Falha Externa”, em que empresas com “Pequeno
Potencial Poluidor” obtiveram os maiores indices médios em relacdo as empresas de
“Médio Potencial Poluidor”, percebe-se que as empresas de “Alto e Médio Potencial
Poluidor” tém maiores indices médios de evidenciacdo de Praticas de Gestao
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Ambiental do que empresas com “Pequeno Potencial Poluidor” e “Sem Potencial
Poluidor”.
Em relacao ao periodo de 2014 tem-se o0 seguinte:

Tabela 7: indices das categorias por potencial poluidor 2014

ANO DE REFERENCIA: 2014

Variaveis Analisadas iNDICE
Poludor Prevencao Avaliagio | &18 R B s GERAL
Alto 9,34 2,47 0 7,02 4,14 6,54
Médio 8,89 2,41 3,08 8,2 6,81 6,73
Pequeno 1,62 0 0 0 10,72 2,16
Sem 3,57 0,49 0 4,39 0,94 2,38

Fonte: Dados da pesquisa

Comparam-se o periodo de 2014 aos resultados de 2013, verificam-se
mudancas consideraveis em relacado as médias dos indices de evidenciacao das
Praticas de Gestao Ambiental. Assim, verifica-se a ascensao de 1,91 para 3,57 na
média dos indices de prevencdo em empresas “Sem Potencial Poluidor” e um
decréscimo de 3,26 para 1,62 em empresas com “Pequeno Potencial Poluidor”.

Essa inversao também foi constatada quanto ao indice de Falhas Externas e,
consequentemente, sua repercussao na média dos indices gerais. Empresas com
“Alto Potencial Poluidor” continuam com maiores médias no indice de Prevencao
(9,34). Ja as empresas classificadas como “Sem Potencial Poluidor” apresentaram o
segundo menor resultado quanto ao valor na média dos indices de Eventos
Ambientais Externos (0,94).

Merecem nota a média das empresas com “Pequeno Potencial Poluidor” em
Eventos Ambientais Externos (10,72) e empresas “Sem Potencial Poluidor’ com
Falhas Externas (4,39).

No tocante ao ano de 2015, tem-se 0 seguinte:

Tabela 8: indices das categorias por potencial poluidor 2015

ANO DE REFERENCIA: 2015

Variaveis Analisadas iNDICE
Potencial Prevengdo Avaliacdo Falha Falha  Eventos Ambientais GERAL
Poluidor Interna  Externa Externos

Alto 8,32 1,98 0 9,61 6,39 6,26
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Médio 8,48 2,88 3,07 6,15 7,48 6,6
Pequeno 3,23 0 0 0 7,14 2,59
Sem 2,03 0,69 0 0,83 1,41 1,49

Fonte: Dados da pesquisa

Vé-se que em 2015 o indice de Prevencao decresceu ainda mais em empresas
de “Alto Potencial Poluidor”, ao passo que o indice de Eventos Ambientais Externos
aumentou nestas empresas durante o periodo.

Ainda, percebe-se que as categorias mais evidenciadas foram de Prevencao,
Falhas Externas e Eventos Ambientais Externos, confirmado de certa forma, os
achados de Beuren, Santos e Gubiani (2013). A justificativa dada pelo autor para esse
resultado decorre de que essas evidenciagdes de informacdes ambientais sdo auto
elogiosas.

Ja em relagdo ao indice de Falhas Externas, observou-se uma concentragdo
em empresas com “Alto Potencial Poluidor” e/ou “Médio Potencial Poluidor”.

Ao serem analisados os erros decorrentes de deficiéncias da gestdao das
entidades estudas, como o caso de Falhas Internas e Avaliacdo, percebe-se que as
empresas tendem a mitigar esses fatos, importando em uma diminuicdo nas
divulgacdes. Nesse sentido, é possivel que as organizagdes prefiram se resguardar
quanto a imagem, evitando-se a evidenciacdo de dados que digam respeito
diretamente a gestdo da entidade, contrariamente aos aconselhamentos de Ribeiro
(1998) no sentido de que procedam com a evidenciacdo, o maximo possivel, de
informacdes relativas as questdes ambientais.

indices de Eventos Ambientais Externos foram maiores em empresas de
“Médio Potencial Poluidor” e “Pequeno Potencial Poluidor, o que pode ser entendido
pelo fato de as atividades nao apresentarem impactos significativos no meio ambiente.
Entretanto, a busca pela melhoria e promocdo da imagem parecem repercutir na
realizacdo de praticas de prevencdo ambiental para além de suas atividades
industriais e, consequentemente, necessidades.

As empresas com “Alto Potencial Poluidor” apresentaram as maiores medias
em relacao a categoria de Prevencao, confirmando o resultado de Inaki, Arana e Boiral
(2015), onde os autores identificaram que a intensidade das certificagcbes ambientais
€ maior em setores com o maior impacto ambiental. Assim, uma vez que as
certificacbes ambientais correspondem a um dos indicadores da categoria de

Prevencao, compreensivel o resultado.
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Os estudos de Deegan e Gordon (1996) e Kuo, Yeh e Yu (2012) também
verificaram que as evidencia¢cdes ambientais sdo maiores em empresas que sofrem
maiores pressdes ambientais e cujas atividades impactam mais significativamente no
meio ambiente. Todavia, nesta pesquisa, os achados obtidos denotam que esta
observagcao depende da informacédo considerada, sendo mais frequente quanto as
informacdes relativas as Préaticas de Prevengdes Ambientais.

4.3 Disclosure das Praticas de Gestao Ambiental por Nivel de Governanca

Nesse topico sdo apresentadas as médias dos indices de evidenciacdo das
praticas de gestdo ambiental por nivel de governangca corporativa da
BMF&BOVESPA, nos anos de 2013, 2014 e 2015.

Ressalta-se que a ordem respeita o nivel de governanga corporativa dos
segmentos atribuidos pela prépria BMF&BOVESPA, sendo apresentados na Tabela
9.

Tabela 9: indices das categorias por nivel de governanca

Eventos
_________ Prevencao Avaliagao Falha Interna Falha Externa Ambientais
Nivel de Externos
Governancga
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Novo 60 68 48 08 10 14 00 00 00 74 66 45 38 35 40
Mercado
Gc Nivel 2 6,7 90 74 28 18 28 00 O00 00 1,7 10,0 83 43 50 7.1
Gc Nivel 1 90 44 95 13 08 34 00 00 42 47 42 42 36 54 89
Bov. Mais 35 62 94 13 91 29 00 181 91 00 00 6,1 00 39 52

Fonte: Dados da pesquisa.

Em geral, as médias dos indices das evidenciacdes das praticas de gestao
ambiental foram baixas, considerando-se que o valor maximo admitido € 100 e os
resultados variaram pouco ao longo do periodo. As categorias com as maiores médias
foram Prevencgéo, Falhas Externas e Eventos Ambientais Externos.

Os segmentos de Novo Mercado e Governanca Corporativa Nivel 2 tiveram
médias relativamente constantes ao longo do periodo analisado. Diferentemente, os
segmentos de Governanga Corporativa Nivel 1 e Novo Mercado apresentaram
oscilagcbes entre as médias das categorias, como exemplo de Gc Nivel 1 em



57

Prevencao teve média 9,0, no ano de 2013, decrescendo em 2014 para 4,4 e,
contrariamente, aumentando para 9,5, em 2015. Merece ressalva a categoria de
Falhas Internas pelo fato de apresentarem indices com valor igual a zero em todo o
periodo para estes niveis de governanga, ao passo que o segmento de Bovespa Mais
em 2014 foi o maior indice de todo o periodo comparado com as demais categorias,
cujo valor foi de 18,1.

Assim, a analise descritiva dos dados resultou em achados conflitantes aqueles
obtidos pelo estudo de Macedo et al (2013), os quais identificaram uma relacéao
positiva entre a evidenciacdo ambiental voluntaria e as praticas de governanca
corporativa, sendo esta objeto de averiguagdo mediante a regressao posterior.

4.4 Ranking das Categorias de Gestao Ambiental

Para a andlise das médias dos indices de disclosure de gestdo ambiental
preparou-se um ranking com as empresas de maior média dos indices das categorias,
no transcorrer dos anos analisados, sendo apresentados os dados de 2013 do indice

de Controle na Tabela 10.

Tabela 10: Ranking Controle 2013

Potencial - . Nivel de
Empresa Poluidor Atividade Media RS Governanca
ENGIE BRASIL ENERGIA , - Novo
S.A. (TRACTEBEL) M Servico de Utilidade 41,93 - Mercado
CIA FERRO LIGAS DA . ,
BAHIA — FERBASA A Ind. Metallrgica 38,71 -  GC Nivel 1
KLABIN S.A. A Papel e Celulose 32,25 - GC Nivel 2
Ind. de Papel e Novo
FIBRIA CELULOSE S.A. A Celulose 32,25 - Mercado
. - Novo
SABESP M Servicos de Utilidade 32,25 1 Mercado
Extracdo e
MMX MINERACAO E Novo
METALICOS S.A. A fraiamentode 29,03 - Mercado

Fonte: Dados da pesquisa.

As empresas com os maiores indices de disclosure em Controle Ambiental sédo
aquelas de maiores potenciais poluidores e de nivel de governanca corporativa
diversos. Nenhuma média foi superior a 50% das praticas de evidenciagao e apenas
uma das empresas divulgou o Relatério de Sustentabilidade, sendo que as demais
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evidenciaram as informacdées nas demais DFP’s (Demonstracbes Financeiras
Padronizadas) que continham Notas Explicativas.
A Tabela 11 apresenta os dados de 2013 para a categoria de Avaliagéo:

Tabela 11: Ranking Avaliacado 2013

Potencial - . Nivel de
Empresa Poluidor Atividade Media RS Governanca

TPI - TRIUNFO Novo
PARTICIP. E INVEST. A Transportes 18,75 1 M
S.A. ercado
SANTOS BRASIL .
PARTICIPACOES S.A. A Transportes 12,5 - GC Nivel 2
ELETROPAULO M Serv. de Utilidade 12,5 1 GC Nivel 2
ENERGISA S.A. M Serv. de Utilidade 12,5 - GC Nivel 2
MARFRIG GLOBAL M Ind. de Alimentos ., - i Novo
FOODS S.A. e Bebidas ’ Mercado

Fonte: Dados da pesquisa.

As empresas com maiores indices de Avaliagdo nao foram as mesmas que
obtiveram maiores medias em Controle. Entretanto, observa-se que as empresas com
0s maiores potenciais poluidores apresentaram as médias mais altas. Se comparado
aos indices de Prevencao, note-se que os indices de Avaliacdo foram flagrantemente
inferiores.

A Tabela 12 apresenta os dados de 2013 para a categoria de Falhas Internas

e Externas:
Tabela 12 Ranking Falhas Internas e Externas 2013
Potencial . - Nivel de
Empresa Poluidor Atividade Média RS Governanca

Ind. Minerais nao Novo

ETERNIT S.A. A Metalicos 50 1 Mercado
. Novo

ETERNIT S.A. A Ind. Quimica 50 1 Mercado
Ind. Material de Novo

EMBRAER S.A. M Transporte 50 i Mercado
ENGIE BRASIL Servigcos de Novo

ENERGIA S.A. M Utilidade % - Mercado

(TRACTEBEL)

TEREOS M Ind. de Alimentos e 50 i Novo

INTERNACIONAL S.A. Bebidas Mercado

CIA FERRO LIGAS DA A Ind. Metalurgica 25 - GC Nivel 1

BAHIA - FERBASA

Fonte: Dados da pesquisa.
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A partir da andlise dos dados pode-se observar que os indices obtidos com
Falhas Internas e Externas foram maiores que aqueles relativos ao Controle e
Avaliacdo, porém ressalta-se que nessa categoria 0 numero de indicadores € menor.

Por outro lado, exige atencdo o segmento de Novo Mercado: novamente,
observou-se que o fato de divulgar o Relatério de Sustentabilidade ndo importou em
diferenca substantiva na evidenciacao das praticas de gestdo ambiental.

Nas categorias de 2013 observou-se que dentre as atividades que mais se
destacaram entre os primeiros colocados estdo os Servicos de Utilidade, que
correspondem as Prestacdes de Servico de Energia e de Industria de Alimentos e
Bebidas, muito embora as empresas em destaque ndo sejam as mesmas.

As Tabelas 13, 14 e 15 apresentam o ranking das empresas por indices de

categorias no ano de 2014.

Tabela 13: Ranking Controle 2014

Potencial . - ,

Empresa Poluidor Atividade Média RS Nivel de Governanca
USIMINAS A Usina Siderurgia 35,48 - GC Nivel 1
FIBRIA CELULOSE Ind. de Papel e
SA. A Celulose 35,48 - Novo Mercado
MAHLE-METAL -

LEVE SA. A Ind. Metalargica 32,26 - Novo Mercado
TIM Prestacéo de

PARTICIPACOES S Servico de 32,26 - Novo Mercado
S.A. Telecomunicagao

EMBRAER S.A. M Ind. Material de = 5 o3 Novo Mercado

Transporte
PORTO SEGURO Corretora de
SA. S Sequros 29,08 - Novo Mercado

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2014, destacam-se o quarto e o sexto colocado pelo indice da categoria
Controle, uma vez que se tratam de empresas classificadas como “Sem Potencial
Poluidor” e cujas atividades enquadram-se na prestacao de Servigo de Telefonia, com
indice 32,26, e Corretora de Seguros, com indice de 29,03. Observe-se que nenhuma

dentre as empresas listadas disponibilizaram o Relatério de Sustentabilidade.
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Quantos aos niveis de governanga, apenas o primeiro lugar integra o nivel de

Governanca Corporativa Nivel 1, enquanto os demais colocados pertencem ao Novo

Mercado.

A Tabela 14 apresenta o ranking de 2014 na categoria Avaliacao:

Tabela 14: Ranking Avaliagéo 2014

Potencial . . Nivel de
Empresa Poluidor Atividade Media RS Governanca
CIA AGUAS DO BRASIL Serv. Saneamento .
- CAB AMBIENTAL M Basico 62.5 Bov. Mais
BIOMM S.A. A Ind. Farmacéutica 25 Bov. Mais
ELETROPAULO M Serv. de Utilidade 12,5 1 GC Nivel 2
. Novo
FLEURY S.A. A Ind. Quimica 12,5 Mercado
MARFRIG GLOBAL M Ind. de Alimentos e 125 Novo
FOODS S.A. Bebidas ’ Mercado
Ind. de Alimentos e Novo
SAO MARTINHO S.A. M Bebidas 12,5 Mercado

Fonte: Dados da pesquisa.

Em Avaliagdo, no ano de 2014, destaca-se o fato de que o primeiro colocado

integra as Empresas de Saneamento Basico com “Médio Potencial Poluidor”, obtendo

o indice de 62,5%, 0 qual corresponde a um percentual superior a 50% do total de

indicadores analisados.

A tabela 15 traz os valores da categoria Falhas Internas e Externas, em 2014

Tabela 15: Ranking Falhas Internas e Externas 2014

Potencial .. . Nivel de
Empresa Poluidor Atividade Media RS Governanca

VALE S.A. A Ind. Quimica 50 - GC Nivel 1

AES TIETE ENERGIA AS .

(TRANSBASILIANA) M Transportes 50 - GC Nivel 2
Ind. de Alimentos

SAO MARTINHO S.A. M e Bebidas 50 - Novo Mercado
Ind. de Alimentos

SLC AGRICOLA S.A. M e Bebidas 50 - Novo Mercado
Prestacao de

TIM PARTICIPACOES S.A. S Serv. de 50 - Novo Mercado
Telecomunicacao

FORNO DE MINAS M Ind. de Alimentos o5 i Bov. Mais

ALIMENTOS S.A.

e Bebidas



61

STATKRAFT ENERGIAS
RENOVAVEIS S.A. M Geragéo Energia 25 - Bov. Mais
(DESENVIX)

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo as Falhas Internas e Externas no periodo de 2014, uma vez mais a
primeira colocada fora uma empresa “Sem Potencial Poluidor’ e cujas atividades
enquadram-se na prestacado de Servico de Telefonia, enquanto as demais colocadas
apresentam “Médio Potencial Poluidor” e “Alto Potencial Poluidor”.

A Tabela 16 apresenta as empresas com maiores indices na categoria Controle
de 2015:

Tabela 16: Ranking Controle 2015

Potencial - . ,

Empresa Poluidor Atividade Media RS Nivel de Governanca
BRASKEM S.A. A Ind. Quimica 38,71 - GC Nivel 1
CIA AGUAS DO Serv.

BRASIL - CAB M Saneamento 35,48 - Bov. Mais
AMBIENTAL Basico
Serv. de .

CELESC M Utilidade 3549 - GC Nivel 2
STATKRAFT
ENERGIAS Geracao ,
RENOVAVEIS S.A. M Energia 5228 - Bov. Mais
(DESENVIX)
CIA FERRO LIGAS Ind
DA BAHIA — A o 32,26 - GC Nivel 1
FERBASA Metalargica

Servicos de
SABESP M Utilidade 3226 1 Novo Mercado
CESP - CIA Energia-
ENERGETICA DE M Servico de 29,03 GC Nivel 1
SAO PAULO Utilidade

Fonte: Dados da pesquisa.

Nesta categoria de 2015, dentre as sete empresas no que mais evidenciaram
informacdes sobre as praticas de gestdo ambiental no ranking, apenas uma
disponibilizou o Relatério de Sustentabilidade. Ademais, destaca-se: nenhuma das
empresas no ranking ultrapassou o percentual de 50% no indice; nao se verificou
predominancia de niveis de governanca; o ranking limitou-se as empresas de “Médio
Potencial Poluidor” e “Alto Potencial Poluidor”.

Na Tabela 17 apresenta-se o ranking de 2015 na categoria de Avaliagédo:
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Tabela 17: Ranking Avaliagdo 2015

Potencial . . ,
Empresa Poluidor Atividade Media RS Nivel de Governanca

CESP - CIA .
ENERGETICA DE M Sjtrl‘l’lgg d‘;e 31,25 - GC Nivel 1
SAO PAULO
CIA AGUAS DO Serv.
BRASIL - CAB M Saneamento 18,75 - Bov. Mais
AMBIENTAL Basico
VALE S.A. A Ind. Quimica 18,75 - GC Nivel 1

Servico de ,
ELETROBRAS M Utilidade 12,5 - GC Nivel 1
AES TIETE
ENERGIA AS M Transportes 12,5 1 GC Nivel 2
(TRANSBASILIANA)

Serv. de .

CELESC M Utilidade 12,5 - GC Nivel 2

Fonte: Dados da pesquisa.

Os maiores indices sao de empresas com “Médio Potencial Poluidor” e “Alto
Potencial Poluidor”, em variados niveis de Governanga Corporativa.
A Tabela 18 traz o ranking da categoria de Falhas Internas e Externas em 2015:

Tabela 18: Ranking Avaliacao 2015

Potencial . - ,
Empresa Poluidor Atividade Média RS Nivel de Governanca

STATKRAFT
ENERGIAS Geracao ,
RENOVAVEIS S.A. M Energia 50 - Bov. Mais
(DESENVIX)
VALE S.A. A Ind. Quimica 50 - GC Nivel 1

Serv. de ,
CELESC M Utilidade 50 - GC Nivel 2
BIOSEV S.A. A Ind. Quimica 50 - Novo Mercado

Ind. Prod.
ETERNIT S.A. A Minerais nao 50 1 Novo Mercado

Metalicos

Servigcos de
SABESP M Utilidade 50 1 Novo Mercado
Ind. de
FORNO DE MINAS . .
M Alimentos e 25 - Bov. Mais

ALIMENTOS S.A. Bebidas

Fonte: Dados da pesquisa.
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Novamente, € importante salientar que a categoria de Falhas Internas e
Externas contem poucos indicadores, o que possivelmente resultou em indices
superestimados (maiores).

Por outro lado, observou-se também: a baixa disponibilidade do Relatério de
Sustentabilidade, apresentado por apenas duas empresas dentre as setes primeiras
colocadas; nao houve predominancia de niveis de governanca; e as empresas do
ranking foram de “Médio Potencial Poluidor” e “Alto Potencial Poluidor”.

Por fim, as Tabelas 19, 20 e 21 apresentam o ranking do indice Geral de 2013,

2014 e 2015, respectivamente.

Tabela 19: Ranking indice Geral 2013

Potencial .. . ,
Empresa Poluidor Atividade Media RS Nivel de Governanca
CIA FERRO LIGAS DA . .
BAHIA - FERBASA A Ind. Metalargica 27,59 - GC Nivel 1
ENGIE BRASIL .
ENERGIA SA. M Sevicosde 759 - Novo Mercado
(TRACTEBEL)
Servicos de

SABESP M Utilidade 24,14 1 Novo Mercado

Papel e .
KLABIN S.A. A Celulose 22,41 - GC Nivel 2
FIBRIA CELULOSE A Ind. de Papel e 20,69 - Novo Mercado
S.A. Celulose

Fonte: Dados da pesquisa.

No indice geral de 2013, os cinco primeiros colocados pertenciam ao “Médio
Potencial Poluidor” e “Alto Potencial Poluidor’, em sua maioria integrantes do Novo
Mercado, com excecdo do primeiro colocado do nivel de Governanga Corporativa
Nivel 1 e do quarto colocado, Governanca Corporativa Nivel 2.

Uma unica empresa, a Sabesp, disponibilizou no site da BMF&BOVESPA o
Relatério de Sustentabilidade.

A Tabela apresenta o ranking do indice Geral em 2014:

Tabela 20: Ranking indice Geral 2014

Potencial - . ]
Empresa Poluidor Atividade Media RS Nivel de Governanca
CIA AGUAS DO Serv.
BRASIL — CAB M Saneamento 37,93 - Bov. Mais

AMBIENTAL Basico
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USIMINAS A Usina Siderurgia 24,14 - GC Nivel 1
SAO MARTINHO Ind. de Alimentos

SA M e Bebidas 24,14 - Novo Mercado
TIM Prestacdo de

PARTICIPACOES S Servigco de 24,14 - Novo Mercado
S.A. Telecomunicagao

FIBRIA Ind. de Papel e

CELULOSE S.A. A" Celulose 2069 - Novo Mercado
BRASKEM S.A. A Ind. Quimica 18,96 - GC Nivel 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que nenhuma destas empresas publicaram o Relatério de
Sustentabilidade, em 2014. A Unica empresa que esteve entre as primeiras em 2013
e 2014 foi a Fibria, apresentando o mesmo valor de indice Geral (20,69). Entretanto,
a média do primeiro colocado de 2014 (37,93) aumentou mais que 10% em relacao
ao primeiro colocado de 2013 (27,59).

A Tabela 21 traz o ranking do indice Geral em 2015:

Tabela 21: Ranking indice Geral 2015

Potencial . . ,
Empresa Poluidor Atividade Media RS Nivel de Governanca

Serv. de ,
CELESC M Utilidade 32,76 - GC Nivel 2
CESP - CIA
ENERGETICA DE SAO M Sﬁlri‘é'a ‘;‘: 2931 - GC Nivel 1
PAULO

Serv.

CELESC M Saneamento 27,59 - Bov. Mais

Basico
BRASKEM S.A. A Ind. Quimica 27,59 - GC Nivel 1
STATKRAFT ENERGIAS Geracio de
RENOVAVEIS S.A. M Engr ia 25,87 - Bov. Mais
(DESENVIX) g
ENGIE BRASIL ENERGIA Servicos de
S.A. (TRACTEBEL) M Utilidade 2287 1 Novo Mercado

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2015, apenas a sexta empresa — Engie Brasil Energia S.A. - evidenciou o
Relatério de Sustentabilidade. A Unica empresa que esteve presente entre os
primeiros colocados de 2014 e em 2015 foi a Braskem, com indices de 18,96 e 27,59,

respectivamente.
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Contudo, perceberam-se baixos indices, sejam gerais ou por categoria, e a
nao predominancia entre os potenciais poluidores, niveis de governanca e empresas,

guanto aos indices de evidenciagado das praticas de gestdo ambiental.

4.5 Ranking das Praticas de Gestao Ambiental

Em cada categoria ha evidenciacdo de diversas praticas, as quais foram
listadas, a seguir. As Tabelas 22, 23 e 24 apresentam quais delas foram mais
utilizadas pelas empresas ao longo do periodo estudado. Assim, os valores foram
apresentados em percentuais, em um total de 274 observacoes.

Tabela 22: Evidenciagcao de Praticas de Prevencao

Indicadores % das empresas
Existéncia de Sistema de Gestao Ambiental (SGA) 46
Existe Declaragdo de Metas Mensuraveis em Termos de 38
futuro Desempenho Ambiental
Possui Outras Certificagcdes 32
Declaragéo de Politica Ambiental na Empresa 32
Gestao de Emissao de Gases de Efeito Estufa 28

Fonte: Dados da pesquisa.

O Tabela 22 apresenta as praticas mais utilizadas na categoria de Prevencgao.
Apesar de ser a categoria mais evidenciada pelas empresas, nenhuma pratica foi
evidenciada por mais da metade das empresas. A pratica mais divulgada foi a
existéncia de um sistema de gestao ambiental, sendo que para tal foram considerados
quaisquer sistemas, indistintamente - ndo somente a ISO 14001.

De mesmo modo, o indicador Outras Certificacdes contemplava certificacdes
diversas, embora em relacao a ISO 14001 apresentasse um indicador especifico. Isso
em razao do fato de que muitas empresas optam por certificados especificas as suas
atividades precipuas.

A Declaragéo da Politica Ambiental foi predominante no estudo de Murcia et al
(2009), bem como a Gestdao de Emissdo de Gases de Efeito Estufa foram
evidenciadas em Rover et al (2012) e Nossa e Carvalho (2002). No entanto, os

percentuais observados na presente pesquisa mostraram-se mais modestos.
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A Tabela 23 apresenta os indicadores mais utilizados dentro da categoria de

Avaliacéao:
Tabela 23: Evidenciacao de Praticas de Avaliacao
Indicadores % das empresas

Indicador de Derramamento (incidentes) 14
Possui Auditoria/Verificagdo Independente para 12
as Informacdes Ambientais dos seus Relatérios
Possui Licencas Ambientais por Orgaos 10
Reguladores

Fonte: Dados da pesquisa.

As evidenciacoes das Praticas de Avaliacao da gestdo ambiental alcancaram
no maximo 14% das empresas, correspondente ao Indicador de Incidentes, seguindo-
se do indicador Auditoria Independente. Esse segundo indicador também foi
identificado como relevante ao disclosure ambiental no estudo de Rover et al (2012).

A Tabela 24 apresenta os indicadores mais evidenciados da categoria de
Falhas Internas e Externas:

Tabela 24: Evidenciagdes de Falhas Internas e Externas

Indicadores % das empresas
Acoes Civis 19
Quantia Gasta em Processos Ambientais 4

Fonte: Dados da pesquisa.

A exemplo do resultado obtido quanto a Evidenciacdo de Avaliagdo, o
percentual maximo atingido ndo ultrapassou a 20% das empresas que compunham a
amostra. A pratica mais evidenciada relacionou-se as demandas judiciais de natureza
civil, vinculadas a responsabilizacdo civil das empresas. Nesse caso, considerou
informacgdes qualitativas e quantitativas das agdes, ainda em tramitacdo e pendentes

de sentenca.
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Em seguida, o indicador Quantia Gasta em Processos Ambientais refere-se as
falhas externas, ou seja, aos gastos incorridos de acgdes ja julgadas, totalizando
apenas 4% das empresas.

Tabela 25: Evidenciagdo de Eventos Ambientias Externos

Indicadores % das empresas
Educacdo Ambiental a Comunidade 20
Praticas de A¢des de Recuperacdao Ambiental Externas as Atividades 16
da Empresa
Prémio de Desempenho Ambiental Externo ou Inclusdo em algum 15
Indexador Ambiental

Fonte: Dados da pesquisa.

Embora a categoria tenha sido pouco evidenciada, observa-se o atingimento
de 20% em Educacdo Ambiental, que nesse caso contempla cursos/palestras
direcionados a comunidade externa, excluindo-se aqueles voltados aos funcionarios
das empresas. Em seguida, percentuais aproximados foram constatados em relacao
as Praticas de Recuperacao Ambiental Externas as Atividades das Empresas e
Prémio de Desempenho Ambiental, cujos valores, respectivamente, sdo de 16% e
15% das empresas.

Novamente, estes achados relativos as maiores evidenciagdes de indicadores
de Prevencao e Eventos Ambientais Externos robustecem os resultados de Deegan e
Gordon (1996) e Beuren, Santos e Gubiani (2013), que identificaram que o disclosure

ambiental tratam mais de informacdes de praticas auto-elogiosas.

4.6 Estatistica Descritiva

Nesse topico sao descritas as medidas centrais, média, mediana, maximo,
minimo e desvio padrdo das variaveis no periodo de 2013 a 2015. Embora tenham
sido realizados os calculos para a obtencao das medidas centrais em carater anual, o
fato de ndo serem observadas mudancas significativas entre as observacgoes resultou
na opcao pela apresentagéo parcial, relativa as medidas do periodo completo, uma

vez que a regressao também sera realizada com os dados do periodo, em painel.
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Realizou-se também o Teste de Jarque-Bera (JB) juntamente com a Prob., que
segundo Guijarati e Porter (2011) mede a normalidade dos residuos do método dos
Minimos Quadrados Ordinarios. Para tanto, foi utilizado do software Eviews, cujos

dados sao apresentados no Quadro 6:

Quadro 6: Analise Descritiva das Variaveis

o . L . . . . Desvi rque-

Variaveis Média | Mediana | Maximo Minimo Paezrég JaB;]:;e Prob
Indice_Geral 4,92 1,72 3,79 0,00 6,70 3,48 0,00
F_Interna 0,83 0,00 1,00 0,00 9,08 2,77 0,00
F_Externa 5,95 0,00 6,66 0,00 1,51 1,24 0,00
Evt_Ambient 4,50 0,00 5,71 0,00 1,06 1,45 0,00
Avaliacao 1,65 0,00 6,25 0,00 4,68 8,43 0,00
Prevencéao 6,74 3,22 419 0,00 9,15 1,92 0,00
Pot P_A 0,23 0,00 1,00 0,00 0,42 1,34 0,00
Pot P_M 0,37 0,00 1,00 0,00 0,48 8,23 0,00
Pot P P 0,03 0,00 1,00 0,00 0,15 3,58 0,00
Pot P_S 0,39 0,00 1,00 0,00 0,48 8,12 0,00
Bov_Mais 0,07 0,00 1,00 0,00 0,25 3,04 0,00
Nivel 1 0,13 0,00 1,00 0,00 0,33 5,92 0,00
Nivel_2 0,10 0,00 1,00 0,00 0,30 1,05 0,00
Novo_ Merca 0,69 1,00 1,00 0,00 0,46 9,02 0,00
EBTIDA 1.00E+08 | 289951.0 | 4.80E+10 | -14848128 | 2.18E+09 | 4608029. 0,00
BS 0,16 0,00 1,00 0.00 0,37 2,99 0,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Ao levar em consideracdo as médias estatisticas, vé-se que os indices do
disclosure das praticas de gestdo ambiental foram bem pequenos, quando
comparados os valores maximos possiveis (maximo 100), como definido previamente.
Como por exemplo, o indice Geral, que considera todas as praticas, apresentou o
valor de 4,9%. Dentre as categorias, tem-se que a maior média foi obtida na categoria
de Prevencéao (6,7%), seguida de Falha Externa com 5,9% e de Eventos Ambientais
Externos com 4,5%. Assim, observam-se que além dos indices baixos, as médias e
os valores maximos obtidos também apresentaram o mesmo comportamento, com
elevado Desvio-Padrao, principalmente, nas variaveis Prevencao e Falha Interna.

Quanto as variaveis relacionadas com o Potencial Poluidor e com os Niveis de
Governanga Corporativa, ambas s&o variaveis Dummy e suas médias traduzem que

grande parte da amostra € composta por empresas “Sem Potencial Poluidor” (38,17%)
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e “Médio Potencial Poluidor” (36,51%). Quanto aos niveis de governanca, 29,29% da
amostra é composta por empresas pertencentes ao Novo Mercado. Por fim, em
relacdo a andlise das médias, apenas 16,39% das empresas que compuseram a
amostra emitiram o Relatério de Sustentabilidade.

Quanto a variavel EBITDA, faz-se necessario ressaltar que o valor minimo
obtido incidentalmente foi negativo, o que denota que, na amostra, existiam empresas
com rentabilidade questionavel.

O Teste de Normalidade dos Residuos (JB) revelou que as variaveis da

pesquisa ndao sao normalmente distribuidas, rejeitando-se, portanto, o Hoda analise.

4.6.1 Colinearidade

O Teste de Colinearidade é realizado para verificar a relagdo das variaveis
independentes. Nesse sentindo, Gujarati e Porter (2011) esclarecem que o0s
coeficientes de correlacao variam entre +1 e -1. Ou seja, quando o coeficiente for
préximo de -1 a correlacao é negativa, importando num comportamento antagénico
das variaveis; quando o coeficiente se aproxima de + 1 a correlacéo é positiva, caso
em que as variaveis apresentam comportamentos semelhantes, por exemplo, quando
uma variavel aumenta a outra também aumenta.

Para a analise dos coeficientes de correlacdo adotaram-se as relagcdes
apresentadas no Quadro 7:

Quadro 7: Parametros para Anélise de Coeficientes de Correlacao

Coef. De Correlacao Interpretacao
0,0a0,19 Correlagao muito fraca
0,2a0,39 Correlacao fraca
0,4a0,69 Correlacao moderada
0,7a0,89 Correlacao forte

0,9a1,0 Correlacao muito forte

Fonte: Shimakura (2006)

Com base nas relagdes expostas no Quadro 7 passou-se a analise da Matriz
de Correlagédo apresentada da Tabela 26.



70

Tabela 26: Matriz de correlacao entre as variaveis

| GERAL F_INTER F EXTEREVT AME AVAL PREV POT_P_APOT_P_M POT_P_P POT P SBOV_MAIS NIVEL 1 NIVEL_2 /O_MERC/ EBTIDA BS
|_GERAL 1
FINTER 0109462 1
F EXTER 0401035 0.014472 1
EVT_AMB 0.686586 0.022649 0.165288 1
AVAL 0.597784 0.028932 0.118601 0.349516 1
PREVEN  0.960371 0.102104 0.314773 0.555434 0.433665 1
POT_P_A 0.171519 -0.050036 0.121938 0.006580 0.070859 0.197077 1
POT_P_M 0.224842 0.120620 0.081887 0.228223 0.141905 0.192612 -0.414829 1
POT_P_P -0.055121-0.013979-0.060269 0.065782 -0.053846-0.068435-0.083591 -0.115899 1
POT_P_S -0.354530-0.071881-0.168303 -0.252106-0.185494 -0.340646 -0.429808 -0.595931 -0,120084 1
BOV_MAIS 0.020709 0.251182 -0.068328 -0.034543 0.162347 -0.005259-0.027102 0.057382 -0,040752 -0,02085 1
NIVEL_1  0.076930 0.033964 -0.025983 0.081696 0.041117 0.076380 0.221615 -0.029470 -0,058171 -0,14497 -0,10151 1
NIVEL_2  0.109850 -0.030773 0.049428 0.069482 0.101805 0.098678 0.044284 0.044315 -0,051409 -0,06649 -0,08971 -0,128049 1
NV_MERCA -0.118750 -0.137422 0.033867 -0.074350-0.174449-0.096986 -0.159358 -0.074345 0,101728 0,180515 -0,4006 -0,571829 -0,505354 1
EBTIDA  -0.033405 -0.004206-0.017926 -0.019159-0.016048 -0.033457 -0.024854 0.060127 -0,006941 -0,08592 -0,0122 -0,017206 -0,015362 0,03029 1
BS 0.046881 0.021276 0.060757 0.023200 0.023867 0.041763 0.010743 0.083269 0,044926 -0,10565 -0,11807 0,050605 0,086513 0,015275 -0,02016 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela matriz de correlagao percebe-se uma relacdo muito forte somente entre a
variavel dependente, indice Geral, com Prevencdo sendo essa uma relagdo positiva
cujo coeficiente foi de 0,96. E no que se refere a relagbes moderadas também
ocorreram somente entre a variavel dependente com as variaveis explicativas: Geral
a e Falha Externa (0,4), Eventos Ambientais Externos (0,68) e Avaliagao (0,59), bem
como entre Prevengdo com Eventos Ambientais Externos (0,55) e Avaliagéao (0,43).
De forma que se pode afirmar, pela matriz de correlacdo que o modelo econométrico

a ser testado ndo apresenta problemas de multicolinearidade.
4.7 Determinantes da Evidenciacao Ambiental

O modelo proposto na equacao (1), apresentado no capitulo dos procedimentos
metodoldgicos, foi estimado com os dados empilhados (pooled), uma vez que o teste
de Breusch-Pagan indicou auséncia de efeitos de corte e tempo com um nivel de
significancia de 1%.

Para a apresentacdo e analise dos dados seguiu-se a esquematizacao
proposta por Figueiredo et al (2011), utilizando-se o modelo proposto com todas as
variaveis e avaliar a significancia das mesmas apds a estimacao o qual se apresenta
na Tabela 27.
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Tabela 27: Resultado inicial da estimacao do modelo proposto

Variavel Independente: INDICE_GERAL
Método: Minimos Quadrados em Painel

Intervalo: 2013 2015
Total de observacoes:
485

Desvio

t-

Variavel Coeficiente Padrio estatistico Prob.
EBTIDA 4.83E-13 2.48E-11 0.019491 0.9845
NIVEL_1 -0.772621 0.250516  -3.084.116 0.0022
NIVEL 2 -0.566465 0.263046  -2.153.483 0.0318
NOVO_MERCADO -0.878146 0.210925 -4.163.310 0.0000
POT P A -0.044504 0.148447  -0.299796 0.7645
POT_P_P -0.290730 0.374633  -0.776040 0.4381
POT_P_S -0.063325 0.133590  -0.474027 0.6357
PREVENCAO 0.583045 0.007737  7.535.494 0.0000
F_EXTERNA 0.050857 0.003806 1.336.209 0.0000
F_INTERNA 0.009635 0.006185 1.557.813 0.1199
EVT_AMBIENTAIS 0.141250 0.006254  2.258.481 0.0000

C 0.853794 0.209638  4.072.706 0.0001
R-quadrado 0.969394  Média var. dep. 4.898.685
R-quadrado ajustado 0.968682 D. Padrao var.dep. 6.686.186
Erro Padrdo da

regressao 1.183.241 Critério de Akaike 3.198.823
Estatistica F 1.361.957  Critério de Schwarz ~ 3.302.348
Prob (F-estatistico) 0.000000  Durbin-Watson 1.996.679

Fonte: Dados da pesquisa.

Como mencionado anteriormente foi realizado um Modelo de Dados em Painel
com o Método dos Minimos Quadrados Ordinario (MQO) com um numero de
observacgdes totais de 485 observacoes, que superam aguele minimo recomendado
por Hair et al (2009) para a validacao do estudo.

Quanto a explicacao da variancia do indice geral pelas variaveis definidas no
estudo, pode se verificar pelo coeficiente de determinacao ajustado (R?ajustado) que
mais de 96% da variancia do indice geral é explicada pela varidncia das variaveis do
modelo. Isso indica um elevado grau de explicacado do modelo. Ainda, pelo critério de
Durbin_Watson o modelo nao presenta problemas de autocorrelacdo de primeira
ordem, que associado com a auséncia de problemas de multicolinearidade pode-se
afirmar que o modelo atende as principais hip6teses dos modelos de regressao por

minimos quadrados ordinarios.
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Contudo, verifica-se que um elevado nimero de variaveis nao sao significativas

para explicar o indice geral, o que poderia resultar em um erro grave de regressao

denominado de erro de especificacdo. Para evitar esse problema, fez-se o teste de

Wald para a variavel de menor nivel de significancia - confirmada sua redundancia,

ela foi retirada e o modelo estimado novamente. Esse procedimento foi sendo

realizado até que ficassem apenas variaveis significantes ao nivel de 0,1.

Como resultado deste procedimento, obteve-se o que se denominou de

estimacao final e que se apresenta na Tabela 28.

Tabela 28: Resultado final da estimag¢do do modelo proposto

Variavel Independente: INDICE_GERAL
Método: Minimos Quadrados em Painel

Intervalo: 2013 2015
Total de observacoes: 542

White diagonal erro padréao e covariancia (d.f. corrigido)

Variavel . Desvio i
Coeficiente Padrao t-estatistico Prob.

AMBIENTAL 0.157717 0.108434 1.454.492 0.1464
BOV_MAIS2 -0.447331 0.184376 -2.426.189 0.0156
POT_P_P -0.269521 0.154574 -1.743.643 0.0818
PREVENCAO 0.576153 0.009164 6.286.811 0.0000
F_EXTERNA 0.049086 0.004769 1.029.181 0.0000
F_INTERNA 0.012610 0.003420 3.686.911 0.0003
EVT_AMBIENTAIS 0.141709 0.013878 1.021.104 0.0000
NIVEL 1 -0.454630 0.274326 -1.657.264 0.0981
NOVO_MERCADO -0.536514 0.212552 -2.524.155 0.0119
C 0.447331 0.184376 2.426.189 0.0156
R—quadrado 0.970830  Média var. dep. 4.571.192
R—quadrado ajustado 0.970336  D. Padréo var. dep. 6.544.614
Erro Padréo da regresséo 1.127.192  Critério de Akaike 3.095.614
Estatistica F 1.967.298  Critério de Schwarz 3.174.862
Prob (F-estatistico) 0.000000  Durbin-Watson 1.908.149

Destaca-se que no modelo final apresentado na Tabela 28 utilizou-se o

processo de estimagdo a matriz consistente de White para melhorar a robustez em

relacdo a problemas de heterocedasticidade. Esse modelo além de indicar um grau

de explicacdo maior que o inicial, considerando o coeficiente de determinacao
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ajustado, também nao incorre em erros de especificacdo decorrentes de varaveis
redundantes, apresenta melhor ajuste pelos critérios Akaike e Schwarz e uma
melhoria na estatistica de Durbin-Watson.

Com esses resultados, pode-se inferir que o modelo apresenta um bom ajuste
e atende as hip6teses dos modelos de regressao por minimos quadrados ordinarios,
de forma que se pode analisar os betas estimados.

Dentre as variaveis explicativas verifica-se que a variavel ambiental, embora
nao seja significativa ao nivel de 0,1 € marginalmente relevante no modelo pelo teste
de Wald, sendo o sinal do beta estimado positivo, indicado que 0 aumento do termo
“ambiental” nas evidenciacoes tendem a resultar em aumentos no nivel disclosure.

As variaveis significativas e com impactos positivos no disclosure foram, além
da constante, Prevencao, Falha Externa (F_Externa) Falha Interna (F_Interna) e
Eventos Ambientais Externos (Evt_Ambientais), de forma que os aumentos nessas
variaveis ampliam o disclosure das empresas. Esses resultados eram esperados e
correspondem aos de Deegan e Gordon (1996) e de Rover et al (2012). Ressalta-se
que a variavel prevencdo tem maior coeficiente, influéncia, no disclosure em
comparacdo com as demais variaveis que representam as praticas de gestado
ambiental.

As variaveis significativas e com impactos negativos no disclosure foram
Bovespa Mais Nivel 2 (BOVESPA_MAIS2), Pequeno Potencial Poluidor (POT_P_P),
Governanga Corporativa Nivel 1 (NIVEL_1) e Novo Mercado (NOVO_MERCADO) de
forma que os aumentos nessas variaveis diminuem o disclosure das empresas.

Sendo assim, os resultados obtidos se assemelham aqueles encontrados por
Kuo, Yeh e Yu (2012) e Ihaki, Arana e Boiral, (2015) e, ainda que apenas 0 pequeno
potencial poluidor tenha apresentado uma relacdo significativa com o nivel de
disclosure, é importante ressaltar que esta foi negativa.

Em relacao ao disclosure ambiental e os niveis de Governanca Corporativa, o
fato da presente pesquisa identificar uma relacao significativa entre estas destoa do
estudo de Marquezan et al (2015), embora seja convergente a observacao de Macedo
et al (2013), a despeito do fato de que aqueles obtiveram uma relacao positiva, ao
passo que a presente pesquisa obteve uma relagao de significancia negativa. Esses
resultados, indicam que o tamanho da amostra, o periodo de andlise e/ou 0 método
de estimacdo podem justificar essas diferencas de impacto. De forma que mais

analises considerando esses elementos se fazem necessario.
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As variaveis Governanga Corporativa Nivel 2 (NIVEL 2), Alto, Médio e Sem
Potencial Poluidor (POT_P_A, POT_P_M, POT_P_S), Avaliacido e EBITDA foram
retiradas do modelo como esclarecido anteriormente, por ndo serem significativas
para explicar o indice geral. Assim, o fato da varidvel EBITDA nao ter relacao
significativa com a variavel dependente confirma o estudo de Braga, Oliveira e Salottl
(2010), Cheng, Tang e Feldman (2015) e Pedron (2014), por nao identificarem relagéo
significativa entre disclosure ambiental e desempenho financeiro ou rentabilidade das
empresas.

Em sintese, pode-se inferir que os determinantes do disclosure ambiental sao
aquelas que estao contempladas na Tabela 28, mas que as praticas de Governanca
Corporativa devem ser reavaliadas em outros estudos em fungéo da diversidade de

resultados encontrados nos estudos recentes e nesta pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como intuito identificar e analisar os determinantes
do disclosure das praticas de gestdo ambiental de empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Foram analisados as demonstragdes financeiras padronizadas e os
relatérios de sustentabilidade de 180 empresas, de cinco niveis de governancga
corporativa diferentes da Bovespa, quais sejam: Nivel 1 e Nivel 2 de Governanca
Corporativa, Novo Mercado, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2, no periodo de
2013, 2014 e 2015.

Embora diversas pesquisas tenham sidas conduzidas sobre disclosure de
informacdes ambientais, o presente estudo diferencia-se por trés razdes principais, a
saber: classificar e considerar diferentes potenciais poluidores das empresas, sem
ater-se aquelas de alto potencial poluidor; por tratar-se de uma anélise temporal; em
razao da inovacao pela metodologia, na medida em que tanto para a categorizacao
dos indicadores das informacdes ambientais evidenciadas, quanto no calculo da
variavel dependente a ser explicada, pautou-se no calculo de um indice prévio a
andlise de conteudo.

Para a andlise dos dados, realizou-se uma estatistica descritiva e,
seguidamente, os dados foram submetidos a regressao utilizando-se do método dos
Minimos Quadrados Ordinarios.

Assim, dentre diversos resultados observados, destaca-se as semelhancas das
observacgdes presentes em relagdo ao estudo de Kuo, Yeh e Yu (2012) e Ifiaki, Arana
e Boiral, (2015), no tocante a relacdo esperada - positivamente significativa do
disclosure ambiental e do potencial poluidor. Nesta pesquisa chegou-se ao resultado
de que apenas o pequeno potencial poluidor € significativo. Entretanto, € importante
ressaltar que a relacdo identificada foi negativa. Quanto a rentabilidade, o resultado
se assemelha com o de Pedron (2014), ndo tendo relagao significativa. Ja no tocante
a variavel “nivel de governancga” revelou-se uma relagao significativa com o disclosure
da gestdo ambiental.

Ainda sobre os resultados, pode-se concluir que a quantidade das informacoes
relativas as questdes ambientais independe da disponibilizacédo ou nao do Relatério
de Sustentabilidade pelas empresas, na BMF&BOVESPA.

Dentre as categorias e indicadores mais evidenciados - Prevencédo e Eventos

Ambientais Externos, pode-se concluir que as empresas evidenciam mais
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informacdes positivas em relacdo as questdbes ambientais do que negativas,
corroborando com o observado por Deegan e Gordon (1996) e Beuren, Santos e
Gubiani (2013), que concluiram que as empresas buscam evidenciar informacdes
auto-elogiosas na busca da melhor imagem.

Em concordancia ao apontado por Giacomin (2016) percebe-se que as
empresas estdo fazendo uso seletivo ou restritivo dos relatérios, suscitando a
necessidade de conscientizagdo dos gestores e uma maior mobilizacdo no sentido de
ampliar as evidencia¢des, em todo o possivel, de informagdes relativas as questdes
ambientais relacionadas com as atividades empresariais, sejam elas positivas ou
negativas.

Ademais, que sejam os relatérios verdadeiramente padronizados, conforme
recomendacgédo de Costa e Marion (2007), para que a sociedade e os stakeholders
tenham acesso as informacbes e que estas sejam tempestivas, integrais,
transparentes e precisas sobre os dados evidenciados.

Como limitagdes da pesquisa citam-se a subjetividade e a analise de conteudo,
uma vez que foram utilizados apenas os relatérios disponiveis no site da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), além da série temporal considerada limitada a apenas
trés anos. Outro ponto a ser ressaltado trata da limitacdo quanto ao numero de
variaveis consideradas. Contudo, o tratamento de um maior numero de variaveis
reclamaria uma amostra maior, de tal forma que néo diminuisse a representatividade
do Rz

Por derradeiro, a despeito das limitacdes apontadas na pesquisa, estima-se
que o trabalho tenha alcangado seu objetivo: identificar e analisar os determinantes
do disclosure das praticas de gestdo ambiental, além de contribuir para novas
discussdes sobre o tema.

Para futuros trabalhos sobre disclosure ambiental sugere-se a separacao das
informacdes por relatérios, a fim de se identificar eventuais diferengas relativas a
qualidade das informagdes evidenciadas em cada destes.

Noutro ponto, convém a sugestdo de ampliacdo do numero de documentos
utilizados e submetidos a analise, estabelecendo-se comparativos entre os relatérios
evidenciados junto a CVM e os sites corporativos.

Em relagdo as praticas de gestdo ambiental, se possivel, que os futuros
trabalhos intentem a identificacdo e comparacéao das eventuais diferencas sobre as
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praticas das categorias aqui utilizadas pautando-se em multiplos casos, ao invés da
utilizacdo de relatérios.

Finalmente, tanto os estudos voltados ao disclosure quanto a gestao ambiental,
sejam observadas e identificadas possiveis diferencas entre as praticas declaradas e
as evidenciacoes das praticas, sejam voluntarias, sejam compulsérias, pela forca de
Leis e normativas especificas das atividades.
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APENDICE A - CODIGO E CLASSIFICACAO DO POTENCIAL POLUIDOR DA

POPULACAO
BOVESPA MAIS
, ) NOME DE POTENCIAL
CcOODIGO | RAZAO SOCIAL PREGAO POLUIDOR
M 1.1 BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A. BRQ S
M 1.2 MAESTRO LOCADORA DE VEICULOS S.A.| MAESTROLOC S
M 1.3 QUALITY SOFTWARE S.A. QUALITY SOFT S
M 1.4 SENIOR SOLUTION S.A. SENIOR SOL S
M 1.5 BIOMM S.A. BIOMM A
NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO
M 1.6 S.A. NUTRIPLANT A
M 1.7 NORTEC QUIMICA S.A. NORTCQUIMICA A
M 1.8 BR HOME CENTERS S.A. BR HOME M
M 1.9 CIA AGUAS DO BRASIL - CAB AMBIENTAL | CABAMBIENTAL M
M1.10 |FORNO DE MINAS ALIMENTOS S.A. FORNODEMINAS M
STATKRAFT ENERGIAS RENOVAVEIS
M 1.11 S.A. (DESENVIX) STATKRAFT M
BOVESPA MAIS NiVEL 2
, ) NOME DE POTENCIAL
CODIGO |RAZAO SOCIAL PREGAO POLUIDOR
M 2.1 ALTUS SISTEMA DE AUTOMACAO S.A.  |ALTUS S/A M
M 2.2 PRATICA PARTICIPACOES S.A. PRATICA M
NiVEL 1 DE GOVERNANCA
) NOME DE POTENCIAL
CODIGO |RAZAO SOCIAL PREGAO POLUIDOR
N 1.1 BRASKEM S.A. BRASKEM A
N1.2 EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO EUCATEX A
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N 1.3 CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA FERBASA A

N1.4 FRAS-LE S.A. FRAS-LE A

N1.5 GERDAU S.A. GERDAU A

N 1.6 METALURGICA GERDAU S.A. GERDAU MET A
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E

N1.7 PARTICIPACOES RANDON PART A

N 1.8 SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. SUZANO PAPEL A
USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-

N1.9 USIMINAS USIMINAS A

N 1.10 VALE S.A. VALE A

N 1.11 ALPARGATAS S.A. ALPARGATAS M
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO

N1.12 CACHOEIRA CEDRO M
CIA ESTADUAL DE DISTRIB ENER ELET-

N1.13 CEEE-D CEEE-D M
CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-

N 1.14 CEEE-GT CEEE-GT M
CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS -

N 1.15 CEMIG CEMIG M

N1.16 CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO CESP M

N1.17 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL COPEL M
CENTRAIS ELET BRAS S.A. -

N1.18 ELETROBRAS ELETROBRAS M

N 1.19 HOLDING FINANCEIRA P.ACUCAR-CBD M
CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA

N 1.20 ELETRICA PAULISTA TRAN PAULIST M

N 1.21 BCO PAN S.A. BANCO PAN S
BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL

N 1.22 S.A. BANRISUL S

N 1.23 BCO BRADESCO S.A. BRADESCO S

N 1.24 BRADESPAR S.A. BRADESPAR S
INEPAR S.A. INDUSTRIA E

N 1.25 CONSTRUCOES INEPAR S

N 1.26 ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A. ITAUSA S

N 1.27 ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. ITAUUNIBANCO S

N 1.28 Ol S.A. o] S

N 1.29 PARANA BCO S.A. PARANA

NIVEL 2 DE GOVERNANCA
NOME DE POTENCIAL

CODIGO |RAZAO SOCIAL PREGAO POLUIDOR

N 2.1 FORJAS TAURUS S.A. FORJA TAURUS A

N 2.2 GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. | GOL A

N 2.3 KLABIN S.A. KLABIN S/A A

N 2.4 MARCOPOLO S.A. MARCOPOLO A

N 2.5 SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A. SANTOS BRP A
AES TIETE ENERGIA AS

N 2.6 (TRANSBASILIANA) AES TIETE E M

N 2.7 ALUPAR INVESTIMENTO S/A ALUPAR M
CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA

N 2.8 S.A. CELESC M
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ELETROPAULO METROP. ELET. SAO
N 2.9 PAULO S.A. ELETROPAULO M
N2.10 |ENERGISA S.A. ENERGISA M
N2.11 |RENOVA ENERGIA S.A. RENOVA M
TRANSMISSORA ALIANCA DE ENERGIA
N2.12 |ELETRICA S.A. TAESA M
N2.13 |BCO ABC BRASIL S.A. ABC BRASIL S
N2.14 |BCO INDUSVAL S.A. INDUSVAL S
MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS
N2.15 [S.A. MULTIPLAN S
N2.16 |BCO PINE S.A. PINE S
N2.17 |SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES SARAIVA LIVR S
N2.18 |BCO SOFISA S.A. SOFISA S
N2.19 [SUL AMERICA S.A. SUL AMERICA S
N2.20 |VIA VAREJO S.A. VIAVAREJO S
NOVO MERCADO
, i NOME DE POTENCIAL
CODIGO |RAZAO SOCIAL PREGAO POLUIDOR
NM1 BIOSEV S.A. BIOSEV A
NM2 CCR S.A. CCR SA A
NM3 COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO COSAN A
NM4 ETERNIT S.A. ETERNIT A
NM5 FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER A
NM6 FLEURY S.A. FLEURY A
NM7 HYPERMARCAS S.A. HYPERMARCAS A
NM8 LIGHT S.A. LIGHT S/A A
NM9 LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. LOG-IN A
NM10  |[LUPATECH S.A. LUPATECH A
NM1 1 MAGNESITA REFRATARIOS S.A. MAGNESITA SA A
NMi2  |MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMX MINER A
NM13  |NATURA COSMETICOS S.A. NATURA A
NMi4  |OSX BRASIL S.A. OSX BRASIL A
NM15 | PARANAPANEMA S.A. PARANAPANEMA A
PROFARMA DISTRIB PROD
NM16  |FARMACEUTICOS S.A. PROFARMA A
NM17 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. TEGMA A
NM18  |TPI- TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. | TRIUNFO PART A
NM19  |TUPY S.A. TUPY A
NM20  |ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR A
NM21 AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A. AREZZO CO M
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP
NM22  |AGRICOLAS BRASILAGRO M
NM23  |BRF S.A. BRF SA M
NM24  |CCX CARVAO DA COLOMBIA S.A. CCX CARVAO M
NM25  |CIA HERING CIA HERING M
CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-
NM26  |COPASA MG COPASA M
NM27  |COSAN LOGISTICA S.A. COSAN LOG M
NM28 | CPFL ENERGIA S.A. CPFL ENERGIA M
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NM29 CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A. CPFL RENOVAV M
NM30 DURATEX S.A. DURATEX M
ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E
NM31 LOGISTICA S.A. ECORODOVIAS M
NM32 EMBRAER S.A. EMBRAER M
NM33 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. ENERGIAS BR M
NM34 ENEVA S.A ENEVA M
ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.
NM35 (TRACTEBEL) ENGIE BRASIL M
NM36 EQUATORIAL ENERGIA S.A. EQUATORIAL M
NM37 FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA M
NM38 GRENDENE S.A. GRENDENE M
NM39 IOCHPE MAXION S.A. IOCHP-MAXION M
NM40 JBS S.A. JBS M
NM41 JSL S.A. JSL M
RESTOQUE COMERCIO E CONFECGOES
NM42 DE ROUPAS S.A. LE LIS BLANC M
NM43 MARISA LOJAS S.A. LOJAS MARISA M
NM44 LOJAS RENNER S.A. LOJAS RENNER M
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE
NM45 ALIMENTOS M.DIASBRANCO M
NM46 MAGAZINE LUIZA S.A. MAGAZ LUIZA M
NM47 MARFRIG GLOBAL FOODS S.A. MARFRIG M
NM48 MAHLE-METAL LEVE S.A. METAL LEVE M
NM49 METALFRIO SOLUTIONS S.A. METALFRIO M
MILLS ESTRUTURAS E SERVICOS DE
NM50 ENGENHARIA S.A. MILLS M
NM51 MINERVA S.A. MINERVA M
OURO FINO SAUDE ANIMAL
NM52 PARTICIPACOES S.A. OUROFINO S/A M
NM53 POMIFRUTAS S/A (RENAR MACAS) POMIFRUTAS M
NM54 PBG S/A PORTOBELLO M
NM55 POSITIVO INFORMATICA S.A. POSITIVO INF M
NM56 PRUMO LOGISTICA S.A. PRUMO M
RUMO LOGISTICA OPERADORA
NM57 MULTIMODAL S.A. RUMO LOG M
CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO
NM58 PAULO SABESP M
NM59 SAO MARTINHO S.A. SAO MARTINHO M
NM60 SLC AGRICOLA S.A. SLC AGRICOLA M
NM61 SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. SPRINGS M
NM62 TEREOS INTERNACIONAL S.A. TEREOS M
NM63 UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A. UNICASA M
NM64 VANGUARDA AGRO S.A. V-AGRO M
CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE
NM65 VIAGENS S.A. CVC BRASIL P
INTERNATIONAL MEAL COMPANY
NM66 ALIMENTACAO S.A. IMC S/A P
NM67 INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI P
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NM68 JHSF PARTICIPACOES S.A. JHSF PART P
NM69 T4F ENTRETENIMENTO S.A. TIME FOR FUN P
NM70 ALIANSCE SHOPPING CENTERS S.A. ALIANSCE S
NM71 GAEC EDUCACAO S.A. ANIMA S
NM72 B2W - COMPANHIA DIGITAL B2W DIGITAL S
NM73 BB SEGURIDADE PARTICIPACOES S.A. BBSEGURIDADE S
BMFBOVESPA S.A. BOLSA VALORES
NM74 MERC FUT BMFBOVESPA S
NM75 BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A. BR BROKERS S
BR INSURANCE CORRETORA DE
NM76 SEGUROS S.A. BR INSURANCE S
NM77 BR MALLS PARTICIPACOES S.A. BR MALLS PAR S
NM78 BRASIL PHARMA S.A. BR PHARMA S
NM79 BR PROPERTIES S.A. BR PROPERT S
NM80 BCO BRASIL S.A. BRASIL S
NM81 CETIP S.A. - MERCADOS ORGANIZADOS CETIP S
NM82 CIELO S.A. CIELO S
NM83 CONTAX PARTICIPACOES S.A. CONTAX S
CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS
NM84 S.A. CR2 S
NM85 CSU CARDSYSTEM S.A. CSU CARDSYST S
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A.
NM86 EMPR PART CYRE COM-CCP S
CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND
NM87 E PART CYRELA REALT S
NM88 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. DIRECIONAL S
NM89 ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART S
EVEN CONSTRUTORA E
NM90 INCORPORADORA S.A. EVEN S
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES
NM91 S.A. EZTEC S
NM92 GAFISA S.A. GAFISA S
NM93 GENERAL SHOPPING BRASIL S.A. GENERALSHOPP S
NM94 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. HELBOR S
NM95 IDEIASNET S.A. IDEIASNET S
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING
NM96 CENTERS S.A IGUATEMI S
NM97 KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON S
NM98 LINX S.A. LINX S
NM99 LOCALIZA RENT A CAR S.A. LOCALIZA S
NM100 CIA LOCACAO DAS AMERICAS LOCAMERICA S
LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS
NM101 S.A. LOPES BRASIL S
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES
NM102 S.A. MRV S
NM103 MULTIPLUS S.A. MULTIPLUS S
NM104 ODONTOPREV S.A. ODONTOPREV S
NM105 OLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. OGX PETROLEO S
FPC PAR CORRETORA DE SEGUROS
NM106 S.A. PARCORRETORA S
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PDG REALTY S.A. EMPREEND E
NM107 PARTICIPACOES PDG REALT S
NM108 PETRO RIO S.A. PETRORIO S
NM109 PORTO SEGURO S.A. PORTO SEGURO S
NM110 QGEP PARTICIPACOES S.A. QGEP PART S
NM111 QUALICORP S.A. QUALICORP S
NM112 RAIA DROGASIL S.A. RAIADROGASIL S
RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS
NM113 S.A. RODOBENSIMOB S
NM114 ROSSI RESIDENCIAL S.A. ROSSI RESID S
SAO CARLOS EMPREEND E
NM115 PARTICIPACOES S.A. SAO CARLOS S
NM116 SER EDUCACIONAL S.A. SER EDUCA S
NM117 SONAE SIERRA BRASIL S.A. SIERRABRASIL S
NM118 SMILES S.A. SMILES S
NM119 SOMOS EDUCACAO S.A. SOMOS EDUCA S
NM120 TARPON INVESTIMENTOS S.A. TARPON INV S
NM121 TECHNOS S.A. TECHNOS S
NM122 | TECNISA S.A. TECNISA S
NM123 TIM PARTICIPACOES S.A. TIM PART S/A S
NM124 | TOTVS S.A. TOTVS S
NM125 |TRISULS.A. TRISUL S
VALID SOLUGOES E SERV. SEG. MEIOS
NM126 PAG. IDENT. S.A. VALID S
VIVER INCORPORADORA E
NM127 CONSTRUTORA S.A. VIVER S
NM128 |WEG S.A. WEG S

Fonte: Dados da pesquisa
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ANEXO A - CLASSIFICAGAO DO POTENCIAL POLUIDOR DE ACORDO COM A

Cédigo
01

02

03

04

05

06

07

08

09

10

11

Categoria

Extragcéo e
Tratamento de
Minerais

Industria de

Produtos Minerais

Nao Metalicos

Industria
Metallrgica

Industria
Mecanica

Industria de
material Elétrico,
Eletrénico e
Comunicagoes

Industria de
Material de
Transporte

Industria de
Madeira

Industria de Papel

e Celulose

Industria de
Borracha

Industria de
Couros e Peles

Industria Téxtil,
de Vestuario,
Calgcados e

LEI N° 10.165/2000

Descricao

- pesquisa mineral com guia de utilizagao; lavra a céu aberto,
inclusive de aluvido, com ou sem beneficiamento; lavra
subterrdnea com ou sem beneficiamento, lavra garimpeira,
perfuracao de pocos e produgao de petréleo e gas natural.

- beneficiamento de minerais ndo metalicos, ndo associados
a extracdo; fabricacdo e elaboracdo de produtos minerais
ndo metdlicos tais como producao de material ceramico,
cimento, gesso, amianto, vidro e similares.

- fabricaca@o de aco e de produtos siderurgicos, producéo de
fundidos de ferro e acgo, forjados, arames, relaminados com
ou sem tratamento; de superficie, inclusive galvanoplastia,
metalurgia dos metais ndo-ferrosos, em formas primarias e
secundarias, inclusive ouro; produgédo de laminados, ligas,
artefatos de metais nao-ferrosos com ou sem tratamento de
superficie, inclusive galvanoplastia; relaminacdo de metais
néo-ferrosos, inclusive ligas, producédo de soldas e anodos;
metalurgia de metais preciosos; metalurgia do po, inclusive
pecas moldadas; fabricacado de estruturas metélicas com ou
sem tratamento de superficie, inclusive; galvanoplastia,
fabricacao de artefatos de ferro, aco e de metais nao-
ferrosos com ou sem tratamento de superficie, inclusive
galvanoplastia, témpera e cementacao de ago, recozimento
de arames, tratamento de superficie.

- fabricacdo de maquinas, aparelhos, pecas, utensilios e
acessorios com e sem tratamento térmico ou de superficie.

- fabricacao de pilhas, baterias e outros acumuladores,
fabricacao de material elétrico, eletrbnico e equipamentos
para telecomunicacdo e informatica; fabricagdo de
aparelhos elétricos e eletrodomésticos.

- fabricacdo e montagem de veiculos rodoviarios e
ferroviarios, pecas e acessérios; fabricagdo e montagem de
aeronaves; fabricacdo e reparo de embarcagdes e
estruturas flutuantes.

- serraria e desdobramento de madeira; preservacdo de
madeira; fabricagdo de chapas, placas de madeira
aglomerada, prensada e compensada; fabricacdo de
estruturas de madeira e de moéveis.

- fabricagao de celulose e pasta mecanica; fabricagcdo de
papel e papelao; fabricacao de artefatos de papel, papelao,
cartolina, cartdo e fibra prensada.

- beneficiamento de borracha natural, fabricacao de camara
de ar, fabricacdo e recondicionamento de pneumaéticos;
fabricacao de laminados e fios de borracha; fabricacdo de
espuma de borracha e de artefatos de espuma de borracha,
inclusive latex.

- secagem e salga de couros e peles, curtimento e outras
preparacdoes de couros e peles; fabricacdo de artefatos
diversos de couros e peles; fabricagao de cola animal.

- beneficiamento de fibras téxteis, vegetais, de origem
animal e sintéticos; fabricacdo e acabamento de fios e
tecidos; tingimento, estamparia e outros acabamentos em

Pp/gu
AAlto

MMédio

AAlto

MMédio

MMédio

MMédio

Médio

Alto

Pequeno

Alto

Médio



12

13

14

15

16

17

18

Artefatos de
Tecidos

Industria de
Produtos de
Matéria Plastica.

Industria do Fumo

Industrias
Diversas

Industria Quimica

Industria de
Produtos
Alimentares e
Bebidas

Servicos de
Utilidade

Transporte,
Terminais,
Depésitos e
Comeércio

pecas do vestuario e artigos diversos de tecidos; fabricacado
de calgcados e componentes para calgcados.

- fabricacao de laminados plasticos, fabricacdo de artefatos
de material plastico.

- fabricacdo de cigarros, charutos, cigarriihas e outras
atividades de beneficiamento do fumo.

- usinas de produg¢ao de concreto e de asfalto.

- producdo de substancias e fabricacdo de produtos
quimicos, fabricacdo de produtos derivados do
processamento de petréleo, de rochas betuminosas e da
madeira; fabricagdo de combustiveis ndo derivados de
petroleo, produgao de oleos, gorduras, ceras, vegetais e
animais, 6leos essenciais, vegetais e produtos similares, da
destilacdo da madeira, fabricacdo de resinas e de fibras e
fios artificiais e sintéticos e de borracha e latex sintéticos,
fabricacao de pélvora, explosivos, detonantes, municao para
caca e desporto, fésforo de seguranca e artigos pirotécnicos;
recuperacao e refino de solventes, 6leos minerais, vegetais
e animais; fabricacdo de concentrados aromaticos naturais,
artificiais e sintéticos; fabricacdo de preparados para
limpeza e polimento, desinfetantes, inseticidas, germicidas
e fungicidas; fabricagéo de tintas, esmaltes, lacas, vernizes,
impermeabilizantes, solventes e secantes; fabricacdo de
fertilizantes e agroquimicos; fabricagdo de produtos
farmacéuticos e veterinarios; fabricacdo de sabdes,
detergentes e velas; fabricacdo de perfumarias e
cosméticos; producao de alcool etilico, metanol e similares.

- beneficiamento, moagem, torrefacdo e fabricacdo de
produtos alimentares; matadouros, abatedouros, frigorificos,
charqueadas e derivados de origem animal; fabricacdo de
conservas; preparacdo de pescados e fabricacdo de
conservas de pescados; beneficiamento e industrializagao
de leite e derivados; fabricacao e refinacao de acucar; refino
e preparacao de 6leo e gorduras vegetais; producao de
manteiga, cacau, gorduras de origem animal para
alimentagédo; fabricacdo de fermentos e leveduras;
fabricagdo de ragbes balanceadas e de alimentos
preparados para animais; fabricacdo de vinhos e vinagre;
fabricacdo de cervejas, chopes e maltes; fabricagdo de
bebidas n&o-alcodlicas, bem como engarrafamento e
gaseificacdo e aguas minerais; fabricacdo de bebidas
alcodlicas.

- producdao de energia termoelétrica; tratamento e
destinacdo de residuos industriais liquidos e sélidos;
disposicdo de residuos especiais tais como: de
agroquimicos e suas embalagens; usadas e de servico de
saude e similares; destinacdo de residuos de esgotos
sanitarios e de residuos sélidos urbanos, inclusive aqueles
provenientes de fossas; dragagem e derrocamentos em
corpos d’agua; recuperacdo de areas contaminadas ou
degradadas.

- transporte de cargas perigosas, transporte por dutos;
marinas, portos e aeroportos; terminais de minério, petréleo
e derivados e produtos quimicos; depdsitos de produtos
quimicos e produtos perigosos; comércio de combustiveis,

Pequeno

Médio
Pequeno

Alto

Médio

Médio

Alto
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19 [Turismo

20 |Uso de Recursos
Naturais

Fonte: Brasil, 2000.

derivados de petréleo e produtos quimicos e produtos
perigosos.

- complexos turisticos e de lazer, inclusive parques
tematicos.

- silvicultura; exploracdo econdmica da madeira ou lenha e
subprodutos florestais; importacdo ou exportacdo da fauna
e flora nativas brasileiras; atividade de criacao e exploracao
econdmica de fauna exética e de fauna silvestre; utilizagao
do patrimbnio genético natural; exploracdo de recursos
aquaticos vivos; introducdo de espécies exdéticas ou
geneticamente modificadas; uso da diversidade biolégica
pela biotecnologia.

Pequeno

Médio
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