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EVIDENCIACAO AMBIENTAL E PERFORMANCE ECONOMICA: um estudo com
empresas de capital aberto potencialmente poluidoras

Resumo

O estudo se propfe a analisar qual a relacdo entre evidenciagdo ambiental e performance
econdmica das empresas de capital aberto potencialmente poluidoras, entre os anos de 2012 e
2015. Para tanto, fez-se necessario identificar as empresas potencialmente poluidoras que
divulgam suas DFP (Demonstragdes Financeiras Padronizadas), NE (Notas Explicativas) e
RA (Relatorio de Administracdo) na pagina da BM&FBovespa, bem como o RS (Relatorio de
Sustentabilidade) na pagina institucional, o que resultou em uma amostra com 14 empresas.
Dentre os instrumentos analisados para compor o indice de conduta ambiental, nota-se que as
empresas priorizam o uso do RS (63,34%) para publicacdo de informacGes sobre 0 meio
ambiente, considerando todo o periodo analisado e as empresas objeto de estudo. No que
concerne a variavel independente (ROA), as empresas Weg S.A. (8,04) e Klabin S.A. (7,73)
apresentam os melhores indicadores, ja as empresas Biosev S.A. (-6,90) e Qgep Participacoes
S.A. (-6,57) apresentaram indices menores. Ao proceder com a anélise econometrica dos
dados, observa-se que o modelo que contempla todas as variaveis (COND_AMB, ROA, GA,
ML, LG), detém melhor poder explicativo, ou seja, um RZajustado de 20,86%, que embora
pareca pouco expressivo, indica que a publicacdo de itens ambientais influencia de algum
modo no ROA.

Palavras-chave: Evidenciagdo. Conduta ambiental. Indicadores de performance econémica.

ENVIRONMENTAL DISCLOSURE AND ECONOMIC PERFORMANCE: a study of
potentially polluting publicly traded companies

Abstract

The study proposes to analyze the relationship between environmental disclosure and
economic performance of public companies potentially polluting between 2012 and 2015. To
do so, it was necessary to identify potentially polluting companies that disclose their DFPs,
NE and RA on the BM&FBovespa website, as well as the RS on the institutional page, which
resulted in a sample of 14 companies. Among the instruments analyzed to compose the index
of environmental conduct, it is noticed that the companies prioritize the use of RS (63.34%)
for the publication of information about the environment, considering all the analyzed period
and the companies object of study. As regards the independent variable (ROA), the companies
Weg SA (8.04) and Klabin SA (7.73) present the best indicators, with the companies Biosev
SA (-6.90) and Qgep Participacdes SA (-6 , 57) presented lower indices. In the econometric
analysis of the data, it is observed that the model that contemplates all the variables
(COND_AMB, ROA, GA, ML, LG) has a better explanatory power, that is, a R2 adjusted of
20.86%, which although Seems insignificant, indicates that the publication of environmental
items has some influence on ROA.

Keywords: Disclosure. Environmental conduct. Indicators of economic performance.



1 Introducéo

O disclosure ou evidenciacdo contébil, considera a divulgacdo de informacdes
qualificadas em relatérios do tipo obrigatorio e/ou voluntario (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 2010). Nesse contexto, atende a um dos objetivos da contabilidade, que consiste em
fornecer informacBes Uteis para a tomada de decisdo (IUDICIBUS, 2010). Isso, porque,
contribui com o fornecimento de elementos capazes de fazer a diferenca nas andlises e
posicionamentos dos stakeholders (PEDRON, 2014), ao mesmo tempo em que influenciam
em suas decisdes a curto, médio e longo prazo (CUSTODIO et al., 2006).

Quando se trata de empresas de capital aberto, cabe frisar que a evidenciacdo do tipo
obrigatoria ou compulsoria esta expressa has Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFP),
Notas Explicativas (NE) e Relatorio de Administracdo (RA) (TINOCO; KRAEMER, 2011).
Instrumentos esses que traduzem a situacdo econdmica, financeira e patrimonial da
organizacdo, bem como suas perspectivas de crescimento. JA a evidenciacdo do tipo
voluntaria é apresentada em relatorios adicionais, que ndo possuem qualquer tipo de regra
especifica ou padronizacdo, como o Relatdrio de Sustentabilidade (RS), Balanced Scorecard
(BSC) e Balanco Social (BS).

Em termos gerais, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), destaca que a
evidenciacao deve ser realizada desde que se mostre Util ao processo de tomada de decisdo e 0
custo de fornecé-la seja inferior aos beneficios auferidos (CPC 00 (R1), 2011). De acordo
com esse mesmo pronunciamento, para uma informacdo ser Util ela precisa obedecer as
caracteristicas qualitativas fundamentais de relevancia e representacdo fidedigna. Ademais,
também cabe atender as caracteristicas qualitativas de melhoria, que propiciam a
comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade.

Braga (2010) salienta que os instrumentos de evidenciacdo obrigatdria e voluntaria
podem ser utilizados para divulgar informacdes importantes sobre as acGes organizacionais
em favor do meio ambiente. Apesar disso, muitas delas optam e priorizam o uso de relat6rios
voluntarios e ndo padronizados, para retratar como a mesma se comporta e desenvolve suas
acGes no meio ambiente. Nessa conjuntura, supde-se que a divulgacdo nas demonstracdes
contébeis e relatorios suplementares sdo interessantes, desde que atenda a demanda dos
stakeholders.

No que concerne aos itens ambientais, destaca-se que h& diversos indices de
evidenciacdo ambiental, como o de Wiseman (1982), que abarca fatores econémicos, litigios
ambientais, atividades poluidoras e outras informagcfes ambientais disponiveis nos relatorios
anuais (MUSSOI; BELLEN, 2010). No entanto, salienta-se que 0 mesmo da mais énfase as
consequéncias financeiras das atividades ambientais. Freedman e Jaggi (1998), também
discutem sobre os indicadores de evidenciacdo ambiental e performance econdmica. Ja
Freedman e Wasley (1990) tratam sobre o nivel de poluicdo e a sua evidenciagdo nos
relatérios anuais e formulérios 10k (MUSSOI; BELLEN, 2010).

Quando se trata dos aspectos qualitativos que contribuem para a tomada de decisdes
no mercado de capitais, destaca-se a necessidade de acesso a informacgdes que auxiliem o0s
stakeholders a compreender qual a situacdo da organizacdo. Nessa conjuntura, avaliar o
desempenho empresarial permite maximizar seus ganhos e reduzir prejuizos. Logo, cabe frisar
que ha duas formas de avaliar esses investimentos, a analise fundamentalista (BORTOLUZZI
et al., 2009).

No que concerne a evidenciacdo, cabe destacar que a mesma afeta o desempenho da
organizacdo, uma vez que permite aos atuais e potenciais investidores, terem conhecimento
sobre a situacdo econdmica, financeira e patrimonial (FARIAS, 2008). Diante disso, salienta-
se 0 quanto vale para as empresas divulgarem suas praticas ambientais, de modo a atrair
clientes e investidores interessados no meio ambiente e na melhoria do seu desempenho
econbmico. Nessa perspectiva, 0 presente estudo se propde a responder a seguinte



problematica: Qual a relacdo entre a evidenciacdo ambiental e a performance econémica
das empresas de capital aberto potencialmente poluidoras, entre os anos de 2012 e 2015?

Nossa (2002) aponta que estudos a respeito de evidenciacdo ambiental apresentam
diferencas entre as informagOes evidenciadas nos instrumentos obrigatorios e voluntarios,
conforme o tipo de empresa e setor de atuacdo. Nessa conjuntura, Pedron (2014), sugere que
novos trabalhos sejam desenvolvidos, de modo a relacionar os tipos de indicadores que
efetivamente podem ser melhorados com a possibilidade de tornar as informacgdes simétricas
para todos os stakeholders. Nesse contexto, ao relacionar as informagdes ambientais com 0s
indices classicos, tende-se a retratar o que efetivamente as empresas potencialmente
poluidoras podem apresentar de informagdes que melhoram o0 seu desempenho
organizacional.

2 Evidenciacgao e indices de conduta ambiental

Para Ribeiro (2010), uma grande contribui¢do da contabilidade ambiental consiste em,
possibilitar a evidenciacdo de cunho ambiental de forma separada, com o intuito de mostrar
para os usuarios da informacao, a relacdo que a empresa tem com o meio ambiente. Tudo isso,
mediante a identificacdo, mensuracdo e esclarecimento das transacdes e dos eventos
financeiros, relacionados com a protecdo, preservacdo e recuperacdo do meio ambiente
(RIBEIRO, 2010). Destaca-se que tal acdo facilita o processo de evidenciacdo e tomada de
decisdo por parte dos usuarios interessados nas relacbes e posturas inerentes ao carater
ambiental.

Tinoco e Kraemer (2011, p. 113) salientam que nas ultimas décadas “os gastos com
protecdo ambiental comecaram a ser vistos pelas empresas lideres ndo primordialmente como
custos, mas como investimentos no futuro e, paradoxalmente, como vantagem competitiva”.
Para Ribeiro (2010, p. 45) esses desembolsos na area ambiental, sdo investimentos que
“podem reduzir, drasticamente, o volume de gastos com recupera¢do de areas degradadas,
multas e obrigagdes de ressarcimento a terceiros por danos ambientais provocados”. 1SS0 gera
para as organizagfes, uma mudanca de pensamento em relacdo aos gastos e desembolsos
ambientais que, por vezes, traz beneficios diretos para a sociedade, o meio ambiente e a
prépria relacdo da empresa com 0 meio.

De acordo com as Normas Brasileiras de Contabilidade (NBC), a publicacdo de
informacdes inerentes as praticas ambientais ndo sdo de carater obrigatério. Apesar disso, ha
algumas recomendagdes, como: Parecer de Orientagdo n.° 15/1987, da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM); Norma e Procedimento de Auditoria n.° 11/2011, do Instituto dos
Auditores Independentes do Brasil (IBRACON); e Resolugdo n.° 1.003/2004, do Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) (BORBA; ROVER; DAL-RI MURCIA, 2009). Logo,
embora ndo haja obrigatoriedade, quando a empresa opta por divulgar informagfes que
impactam na natureza, é importante que a mesma fique atenta as orientacdes existentes sobre
a temética.

Considerando os aspectos mencionados, observa-se que ha diversas razdes para se
proceder com a divulgacdo de informacGes relacionadas ao meio ambiente, embora essa nao
seja uma divulgacdo obrigatéria. Segundo Mussoi e Bellen (2010), o que estimula as
organizagOes a apresentarem, voluntariamente, informacdes sobre suas praticas em relacdo ao
meio ambiente sdo obscuras, embora acredite-se que seja uma forma de atrair investidores
ambientalmente responsaveis. Diante disso, acredita-se que ao evidenciar esse tipo de
informagdo a empresa estard ampliando a qualidade e o nimero de interessados em seus
demonstrativos.

Por ter uma caracteristica de divulgacdo voluntaria e ndo existir uma obrigatoriedade
legal, que indique quais pontos precisam ser observados para efetivamente propiciar a
evidenciacdo, a mesma recebe muitas criticas. 1sso, porque, quando se observa a auséncia de



padronizacdo e o estimulo a adocdo de praticas de auditoria independente que atestem a
veracidade dessas informacdes, as mesmas nem sempre transmitem confiabilidade. Apesar
disso, tem-se observado certa preocupacdo com a evidenciacdo de acdes e investimentos em
favor do meio ambiente, de modo a expressar o que se tem feito e quanto se gasta para
protegé-lo (CALIXTO, 2007).

Segundo Ribeiro, Nascimento e Bellen (2009, p. 4) “embora ndo exista
obrigatoriedade de publicar relatorios ambientais especificos, 0s requerimentos que exigem a
publicacdo de informacgBes ambientais, juntamente com os relatorios anuais, estdo em forte
ascensao”. 1sso, porque, os requerimentos de divulgacdo internacional sobre os impactos
ambientais, como ocorre nos Estados Unidos, servem de base para o desenvolvimento de
praticas ambientais ao redor do mundo. Nessa conjuntura, as empresas estdo dando mais
atencdo as suas acles e praticas ambientais.

Analisando a literatura existente sobre os indices de conduta ambiental, destaca-se que
cada um adota uma abordagem distinta para determinar o que deve ser divulgado nas DFP,
NE, RA, RS, BSC e BS. Nessa conjuntura, cada pesquisador acaba por criar seus proprios
indicadores de evidenciacdo ambiental, apesar de todos se valerem da andlise de contetdo dos
relatorios. Calixto (2007) em seu estudo sobre evidenciacdo ambiental de companhias
brasileiras, considerando o periodo de 1997 a 2005, determinou seus indicadores, apos analise
de outros estudos sobre evidenciacao, chegando a um total de 16 (dezesseis) itens, que tratam
sobre as relagfes da empresa com 0 meio ambiente.

No estudo de Silva et al. (2009), a respeito da evidenciacdo das informacGes nas
empresas que compde o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), foi adotado um modelo
desenvolvido com base nos indicadores de responsabilidade social empresarial do Instituto
Ethos (2009). Os indicadores selecionados abarcavam 5 (cinco) categorias e 18 (dezoito)
subcategorias para anélise: Residuos; Materiais; Energia; Agua e Transporte. Para tanto,
reuniu indicadores relacionados ao consumo de recursos renovaveis e ndo renovaveis, bem
como acles para reducdo e melhorias na destinagdo de residuos, consumo de materiais,
conservacao de energia, consumo de dgua e medidas para reduzir transporte.

Ribeiro, Nascimento e Bellen. (2009) destacam em seu trabalho sobre evidenciacéo
ambiental, que observa uma analise comparativa e multissetorial entre empresas do Brasil,
Estados Unidos e Inglaterra, 0 uso de um instrumento que abarca 4 (quatro) categorias e 24
(vinte e quatro) subcategorias, relacionadas a informacdes econdmicas, litigiosas, sobre
poluicdo e meio ambiente. No modelo, as informagGes ambientais foram tabuladas de acordo
com a sua ocorréncia dentro dos relatérios anuais, considerando-se a quantidade de vezes em
que elas eram divulgadas.

O trabalho de Borges, Rosa e Ensslin (2010) tratou sobre a evidenciacdo voluntaria
das préaticas ambientais nas grandes empresas brasileiras de papel e celulose. No estudo,
procedeu com a analise de contetdo dos RS, visando identificar as principais informacdes
ambientais evidenciadas pelas empresas estudadas. Essa busca resultou em um conjunto com
32 (trinta e dois) elementos que foram utilizados para verificar a evidenciacdo ambiental,
dentre eles: certificacdo FSC, manejo florestal, manutencéo da biodiversidade, reciclagem e
otimizagdo de recursos, créditos de carbono, reflorestamento, entre outros.

No estudo desenvolvido por Gubiani, Santos e Beuren (2012), é possivel perceber a
construcdo de um indice de conduta ambiental, que tomou como base a analise de contetdo
sobre o0 que as empresas do segmento de energia elétrica enquadradas no ISE, divulgam em
termos de informagBes ambientais. O instrumento utilizado para construir esse indice,
considerou o uso de 8 (oito) categorias ambientais, com 36 (trinta e seis) subcategorias. Para a
determinacdo do indice, usou como base o uso de uma varidvel dummy, na qual atribui-se 1
(um) quando a informacéo sobre conduta ambiental é evidenciada e 0 (zero) quando nao
apresentada, o que também foi adotado como medida no presente estudo.



3 Performance empresarial

Devido a sua complexidade e multidimensionalidade, a performance empresarial tem
sido conceituada e medida de diferentes formas (VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986).
No que diz respeito a sua mensuragdo, segundo Perin e Sampaio (1999), os pesquisadores
encontram dificuldades na obtencdo de dados objetivos e validos para mensurar a
performance, bem como definir quais sdo os indicadores que melhor irdo representa-la. Em
contrapartida, estudos relacionados a analise da viabilidade de indicadores subjetivos e
objetivos, também estdo em discussdo como uma alternativa apropriada para a tomada de
decisdo (SOUZA; CLEMENTE, 2012).

Quando se trata dos indicadores de desempenho ou performance empresarial, destaca-
se que 0s mesmos permitem revelar qual a situagdo econdmica, financeira e patrimonial da
organizacdo ao longo de um determinado periodo de tempo. Para tanto, cabe frisar que
existem indicadores do tipo fundamentalistas ou classicos, como anunciado no Quadro 1, e
outros relacionados a analise multicritério ou multiindice. A escolha e uso de um desses
indicadores precisa considerar aspectos como o0 tipo e porte da empresa, bem como a

finalidade da analise e o custo-beneficio da informacéo produzida.

Quadro 1: indices para anélise de desempenho

iNDICE

INDICADORES

FINALIDADE

Estrutura de

Endividamento

Medir o nivel de dependéncia financeira da empresa.

Composicdo do endividamento

Identificar o percentual de obrigagBes de curto prazo em
relagdo as obrigagdes totais.

Capital Imopilizagéo do patriménio | Indicar quanto a empresa aplicou_ de recursos no Ativo
liquido permanente, para cada $100 de Patrimdnio Liquido.
Imobilizagcdo dos recursos ndo- | Apontar qual o percentual de Recursos ndo-correntes a
correntes empresa aplicou no Ativo Permanente.
Identificar quanto a empresa possui no Ativo Circulante e
Liquidez geral Realizavel a longo prazo para cada $ 1,00 de divida total,
retratando assim a salde financeira da empresa.
Identificar o porcentual das dividas de curto prazo que pode
Liquidez imediata ser saldada imediatamente pela empresa, com o uso de seus
. recursos em caixa.
Liquidez

Liquidez corrente

Indicar quanto a empresa possui no Ativo Circulante para
cada $ 1,00 de Passivo Circulante, ou seja, quanto a
empresa deve a curto prazo.

Liquidez seca

Apontar quanto a empresa possui nos ativos circulantes de
maior liquidez para cada $ 1,00 de Passivo Circulante.

Rentabilidade

Giro do ativo

Indicar quanto a empresa vendeu, para cada $ 1,00 de
investimento total.

Margem liquida

Indicar quanto a empresa obtém de lucro, para cada $100
vendidos.

Rentabilidade do ativo

Indicar quanto a empresa obtém de lucro, para cada $ 100
de investimento total.

Rentabilidade
liquido

do patrimdnio

Indicar quanto a empresa obteve de lucro, para cada $100 de
Capital Préprio investido.

Retorno sobre o ativo (ROA)

Apontar qual o retorno produzido pelo total das aplicacdes
realizadas por uma empresa em seus ativos.

Retorno sobre o Investimento
(ROI)

Avaliar qual o retorno produzido pelo total dos recursos
aplicados por acionistas e credores nos negocios.

Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE)

Mensurar o retorno dos recursos aplicados na empresa por
seus proprietarios, ou seja, para cada unidade monetaria do
Patrimonio Liquido investido na empresa.

Fonte: Adaptado de Lima (2003) e Tavares e Silva (2012).




Para Assaf Neto (2012) a analise do desempenho econémico de uma empresa se da
por meio do estudo acurado das DFP, cujo proposito consiste em avaliar os reflexos das
decisbes tomadas pela empresa na liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade. Dessa
forma, seguindo uma analise fundamentalista, o investidor tende a constatar qual a posi¢éo
atual da empresa e, assim, estimar ou prever o comportamento futuro. Apesar disso, destaca-
se que ha algumas criticas em torno desse tipo de andlise, uma vez que consideram a
avaliacdo do desempenho econdmico por meio do exame de um indicador isolado, ou seja,
uma analise monocritério.

Os indices fundamentalistas ou classicos, se utilizam de indicadores tradicionais, que
permitem analisar o desempenho da organizagdo (BORTOLUZZI et al.,, 2009). Nesse
contexto, destaca-se que ha diversas técnicas de analise de desempenho focadas na promogéo
de informacBes Uteis para retratar a real situacdo econdmico-financeira da organizagao
(CAMARGOS; BARBOSA, 2005). A referida técnica se vale do uso de dados extraidos das
DFP e que permitem fazer uma anélise historica e preditiva sobre a situacdo da empresa.

De modo geral, destaca-se que o0 uso de indices fundamentalistas costuma ser comum
em estudos preocupados em retratar qual o desempenho econdmico de uma empresa em um
dado momento, considerando a andlise de suas DFP. Apesar disso, cabe certos cuidados no
processo de analise, uma vez que um indice isolado, ndo fornece informacdes relevantes ou
suficientes para uma adequada tomada de decisdo. Logo, deve-se ficar atento uso combinado
ou complementar de indices que possam ilustrar 0 comportamento ou situa¢do da empresa em
um dado momento (ASSAF NETO, 2012).

4  Metodologia

No que compete aos objetivos, o presente estudo se enquadra como descritivo e
explicativo. 1sso, porque, se propde a identificar as empresas potencialmente poluidoras, bem
como identificar os elementos que permitem compor o indice de conduta ambiental e analisar
0 poder explicativo das varidveis estudadas. Considerando o aspecto descritivo, Gil (2009)
destaca que 0 mesmo se utiliza de técnicas padronizadas de coletas de dados, que propiciam o
agrupamento dos achados e a sua analise. Ademais, também observa a nédo interferéncia ou
manipulacdo dos dados por parte do pesquisador (ANDRADE, 2010).

Quanto aos procedimentos, o estudo se fundamenta na realizacdo de um levantamento,
com o intuito de identificar e selecionar as empresas potencialmente poluidoras (IBAMA,
2015). Também se faz uso da pesquisa do tipo documental, uma vez que observa 0 processo
de coleta de dados referentes aos itens ambientais que sdo evidenciados entre os relatorios
produzidos e publicados pelas empresas pesquisadas. Segundo Beuren et al. (2013, p. 89),
esse tipo de pesquisa “baseia-se em materiais que ainda ndo receberam um tratamento
analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”.

Para compor o indice de conduta ambiental, fez-se necessario identificar os itens
publicados pelas empresas potencialmente poluidoras, mediante a analise de contetdo dos
relatorios. Para tanto, fez-se uso de uma variavel dummy, na qual assume-se 0 (zero), quando
a informacdo ndo esta presente no relatorio, e 1 (um), quando se atesta a presenca da
informagdo. Tudo isso, com vias a utilizar esse indicador e proceder com a analise
quantitativa dos dados, mediante a analise dos pressupostos e aspectos inerentes a analise com
dados em painel.

Para proceder com a coleta de dados e composicdo do indice de conduta ambiental
fez-se uso dos indicadores ilustrados no estudo de Gubiani, Santos e Beuren (2012). O
referido instrumento se configura como um checklist, que pode ser adotado como base para
identificar os itens ambientais evidenciados no Relatério de Sustentabilidade (RS) e nas DFP.
Os referidos itens ambientais estdo subdivididos em 8 (oito) categorias e 36 (trinta e seis)
itens, que tratam sobre: politicas ambientais; sistema de gerenciamento ambiental; impactos



dos produtos e processos; energia; informacdes financeiras ambientais; educacao, pesquisa e
treinamento; mercado de créditos de carbono; e outras informacgdes ambientais.

No que diz respeito ao universo da pesquisa, 0 estudo contempla as empresas de
capital aberto, classificadas como potencialmente poluidoras segundo dados do IBAMA
(2015). Nessa conjuntura, s6 foram analisadas as empresas que possuem informacoes,
efetivamente, disponiveis na pagina da BM&FBovespa e divulgam o RS, entre os anos de
2012 e 2015, o que resultou em uma amostra composta por 14 empresas. Para tanto, destaca-
se que a amostragem utilizada se destaca como do tipo ndo probabilistica, por conveniéncia,
cujos critérios de selecdo dependem do que foi definido como parametro de analise por parte
do pesquisador (BEUREN et al., 2013).

Em relacdo a andlise dos dados, destaca-se que se fez necessario proceder com um
recorte longitudinal (2012 a 2015), de modo a julgar os dados auferidos e proceder com 0 usoO
da regressdao com dados em painel (GUJARATI, 2006). Ainda segundo Gujarati (2006), a
mesma permite analisar a relacdo e o poder explicativo de uma varidvel sobre outra,
considerando o empilhamento dos dados. Nesse contexto, € imprescindivel que o estudo
detenha uma ou mais variaveis dependentes ou resposta (performance econémica) e uma
variavel independente ou determinante do efeito (evidenciacao ambiental).

Para a variavel dependente, adotou-se o indicador de rentabilidade ou retorno sobre o
ativo (ROA), por esse ser um indice utilizado como medida frequente em estudos que
relacionam ou explicam a performance da empresa, frente a evidenciagdo ambiental
(FARIAS, 2008; PEDRON, 2014). Ademais, destaca-se que a partir do ROA, os analistas
podem avaliar o desempenho da empresa em termos de rentabilidade sobre o que foi ou pode
vir a ser investido no negocio (GITMAN, 2010). Contudo, para atribuir maior confiabilidade
aos resultados obtidos, adotou-se como varidveis de controle o giro do ativo (GA), margem
liquida (ML) e liquidez geral (LG).

No que diz respeito ao indice de conduta ambiental, o mesmo foi determinado com o
uso dos 36 (trinta e seis) itens tracados por Gubiani, Santos e Beuren (2012). Para definir o
indicador, adotou-se como regra a razao entre o numero total de itens evidenciados nas DFP,
RA, NE e RS, em relacdo ao total de possibilidade de elementos a serem evidenciados (36
itens). Apos andlise exploratoria dos dados e retirada de empresas com dados faltantes, o
estudo abarcou 14 (quatorze) empresas em um periodo de 4 (quatro) anos (2012 a 2015), o
que resultou em um total de 56 observacdes analisadas com o uso da regressdo com dados em
painel, dos quais considerou-se a analise com o uso dos minimos quadrados ordinarios sem
efeitos, bem como com efeitos fixos e efeitos aleatérios, combinando apenas a variavel
explicada ou dependente (conduta ambiental) e a explicativa ou independente (ROA), e
depois inserindo as variaveis de controle (GA, ML, LG) para identificar se as relacfes
realmente sdo significativas ou outros indicadores podem ter maior poder explicativo.

5 Apresentacdo e andlise dos resultados

A composicdo do indice de conduta ambiental, considerou a razdo entre o total de
itens evidenciados em cada empresa, por ano, e os 36 (trinta e seis) itens apresentados por
Gubiani, Santos e Beuren (2012). Nessa conjuntura, destaca-se que entre os instrumentos de
evidenciacdo estudados, o RS foi 0 que mais contribui para a composi¢édo do indice, uma vez
gue apresentou 0 maior numero de itens ambientais em seu contetdo. Logo, analisando o
indice de conduta ambiental das empresas, contata-se que a Biosev S.A. publica o maior
namero de informacdes sobre o meio ambiente, atingindo uma média de 71% de aderéncia
aos itens apontados por Gubiani, Santos e Beuren (2012), ao longo dos anos, seguido da
Klabin S.A. com 60% de aderéncia, como disposto na Tabela 1.



Tabela 1: indice de conduta ambiental (COND_AMB)

EMPRESAS 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | MEDIA

BIOSEV S.A. 0,78 0,72 0,67 0,67 0,71
KLEPER WEBER S.A. 0,33 0,33 0,28 0,25 0,30
DURATEX S.A. 0,50 0,50 0,50 0,42 0,48
ELEKEIROZ S.A. 0,53 0,53 0,33 0,44 0,46
FERTILIZANTES HERINGER S.A. 0,42 0,42 0,47 0,42 0,43
FIBRIA CELULOSE S.A. 0,58 0,56 0,56 0,44 0,53
KLABIN S.A. 0,61 0,61 0,61 0,56 0,60
MINERVA S.A. 0,44 0,47 0,42 0,47 0,45
QGEP PARTICIPACOES S.A. 0,39 0,39 0,47 0,47 0,43
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 0,42 0,42 0,42 0,44 0,42
SAO MARTINHO S.A. 0,50 0,44 0,44 0,50 0,47
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 0,47 0,39 0,42 0,39 0,42
VALE S.A. 0,47 0,50 0,47 0,44 0,47
WEG S.A. 0,42 0,53 0,44 0,44 0,46
MEDIA 0,49 0,49 0,46 0,45 -

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Analisando o Indice de conduta ambiental no ano de 2012, observa-se que 42,86% das
empresas publicam informacdes acima da média do ano, com destaque para a Biosev S.A.
(0,78), Klabin S.A. (0,61) e Fibria Celulose (0,58). No ano de 2013, a WEG S.A. (0,53) e a
Vale S.A. (0,50) publicam um maior nimero de informagcbes ambientais, ficando acima da
média calculada para o periodo, ao passo em que a Biosev S.A (0,72), Fibria Celulose S.A
(0,56) e Sdo Matinho S.A. (0,44) apresentam um indice menor do que o obtido no ano
anterior. No ano de 2014, a Biosev S.A. (0,67), Vale S.A. (0,47), Weg S.A. (0,44), Elekreiroz
S.A. (0,33), Kleper Weber S.A. (0,28) reduzem seu nivel de evidenciacdo, o que diminuia a
média anual do indicador de conduta ambiental. No ano de 2015 isso se repete para as
empresas Klabin S.A. (0,56), Fibria Celulose S.A. (0,44), Duratex S.A. (0,42), Fertilizantes
Heringer S.A. (0,42), Klepper Weber S.A. (0,25). Isso mostra que as empresas vém reduzindo
0 namero de itens evidenciados sobre sua conduta ambiental, o que pode estar acontecendo
em funcédo da necessidade de simplificacdo dos relatérios publicados pelas empresas e maior
preocupacdo em divulgar itens mais relevantes.

No que diz respeito a coleta de informacGes referentes aos indices de performance
econbmica das empresas pesquisadas, destaca-se o uso do Economatica® para extrair
informagdes sobre LG, GA, ML e ROA. Tudo isso, com o intuito de reunir varidveis de
controle que pudessem indicar se efetivamente se o indice de conduta ambiental contribui
com o0 ROA da empresa. Sobre esses indices, extraiu-se estatisticas descritivas, com o intuito
de indicar como as empresas se comportam em relacdo a cada indicador, como apresentado na
Tabela 2.

Tabela 2: Estatistica descritiva dos indicadores

COND_AMB ROA LG GA ML
Média 0,47 0,75 1,07 0,62 2,60
Mediana 0,46 1,02 0,91 0,44 3,54
Desvio-padréo 0,10 5,67 0,77 0,48 14,14
Variancia 0,01 31,55 0,58 0,23 196,35
Valor minimo 0,25 - 15,23 0,46 0,14 - 53,80
Valor maximo 0,78 15,60 5,45 1,89 39,55

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Analisando o indicador de COND_AMB, destaca-se que 0 mesmo segue 0 que
preceitua o indice de conduta ambiental tratado por Gubiani, Santos e Beuren (2012),



configurando-se como uma variavel dependente no presente estudo. Analisando essa variavel,
observa-se um desvio-padréo ou dispersdo de 0,10, o que denota pouca disparidade entre os
itens evidenciados pelas empresas pesquisadas. 1sso, porque, as empresas apresentam uma
média de 0,47, que varia entre 0,25 (Kleper Weber: 2015) e 0,78 (Biosev: 2012), em termos
de publicacdo de informac6es que indiquem qual a sua postura em face ao meio ambiente.
Segundo Assaf Neto (2012), esse comportamento € positivo, haja vista que quanto maior a
dispersdo, maior sera a incerteza sobre o retorno do ativo.

No que concerne a varidvel independente, que trata da performance econdmica das
empresas pesquisadas, extraida do software do Economatica®, observa-se pelo ROA que as
empresas enquadradas como potencialmente poluidoras apresentam 0,75 de média. Isso revela
que para cada R$ 1,00 investido, as empresas estudadas conseguem obter uma média de R$
0,75 de retorno (GITMAN, 2010). Analisando a empresa Kleper Weber, observa-se que a
mesma apresenta 0 melhor desempenho econémico durante os anos, chegando a um ROA de
15,60 (2014), ou seja, apresenta um retorno médio de R$ 15,60 para cada R$ 1,00 investido.
Ja a Biosev S.A., apresenta um ROA negativo, em 15,23 (2014), o que denota uma perca de
recursos ao longo dos investimentos, ou seja, para cada R$ 1,00 investido, a empresa chega a
perder R$ 15,23. Essa alta perda de investimentos também é percebida no ano de 2015 na
Fertilizantes Heringer S.A. (- 10,08) e na Vale S.A. (- 13,31), o que pode ser resultado do
periodo de recessdo que essas empresas vem passando em funcéo da crise econdmica.

Seguindo com a andlise das varidveis de controle de LG, GA e ML, observa-se que:

e LG: namédia (1,07), as empresas estudadas possuem um capital de giro positivo a
longo prazo (ASSAF NETO, 2012), com destaque para 0 ano de 2012, quando as
empresas Qgep Participacdes S.A. (5,45) e Elekeiroz S.A. (2,10), apresentaram
indices maiores do que 1,00. Entre aqueles que apresentam indices menores,
destacam-se no ano de 2014 a Biosev S.A. (0,52) e a Vale S.A. (0,46), bem como a
Celulose Irani S.A. no ano de 2015 (0,53);

e GA: na média (0,62), as empresas demonstram que usam seus ativos de forma
eficiente para realizar suas vendas (ASSAF NETO, 2012). Contudo, ao analisar
cada empresa, observa-se que apenas 5 (cinco) delas estdo acima da média ao
longo dos anos: Elekeiroz S.A. (1,17 a 1,38), Fertilizantes Heringer S.A. (1,73 a
1,89), Kepler Weber (0,72 a 1,06), Minerva S.A. (0,64 a 0,75) e Weg S.A. (1,23 a
1,27). Considerando a variabilidade no periodo analisado, constata-se que no ano
de 2015 a empresa Fertilizantes Heringer S.A. detém indices mais elevados de GA
(1,89), ao passo em que a Qgep Participacdes S.A. (0,14) obteve menor giro entre
seus ativos ndo circulantes;

e ML: na média (2,60), para cada unidade monetaria em vendas, as empresas
conseguem gerar R$ 1,60 de Lucro liquido (ASSAF NETO, 2012). Nessa
conjuntura, a empresa Qgep Participacdes S.A. € a detentora da maior margem,
com indices que variam de 17,84 a 39,55 no periodo analisado. J& a Vale S.A.
apresenta um indice positivo que salta de 0,25 (2015), para um indice negativo de
53,80 (2015).

Quanto a analise econométrica dos dados, procedeu-se com a adogdo dos dados em
painel, que se configura como uma técnica de regressdo, capaz de medir o quanto uma
varidvel pode contribuir, de forma direta ou indireta, com a composicdo da outra
(GUJARATI, 2006). Para tanto, primeiro fez-se um estudo com o uso da variavel dependente
de COND_AMB, determinada com base no indice de conduta ambiental de Gubiani, Santos e
Beuren (2012), a variavel independente (ROA) e as variaveis de controle, como exposto na
Tabela 3. A adocao dessa técnica possibilita avaliar qual o poder explicativo existente entre as



varidveis estudadas, uma vez que mostra o quanto a conduta ambiental pode interferir na
rentabilidade empresarial. Em uma analise prévia, para diagndstico do painel, iniciou-se com
0 estudo do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) que permite combinar dados

de modo a os tornar mais informativos (GUJARAT], 2006).

Tabela 3: Modelos estimados com variveis de controle (varidvel dependente COND_AMB)

Modelo 1 (M1) Modelo 2 (M2) Modelo 3 (Ms)
Variaveis MQO agrupado Efeitos fixos Efeitos aleatorios
Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
Const. 0,479700 0,0000 0,538331 0,0000 0,503205 0,0000
LG 0,010331 0,5946 - 0,000245 0,9872 - 0,002858 0,8411
GA -0,019797 0,4882 -0,107240 0,1323 - 0,044029 0,3149
ML - 0,003619 0,0397 -0,001779 0,1296 -0,001989 0,0777
ROA 0,005724 0,1693 0,007601 0,0216 0,007472 0,0175
R2 0,089400 0,875247
R2? ajustado 0,017980 0,208680
SQ regressdo 0,098821 0,042375 0,103610
SQ residuos 0,498047 0,068233 0,558218
DW 0,300009 1,477154
AIC - 95,53394 - 180,8489 - 89,14687
SIC - 85,40718 - 144,3925 - 79,02011
White 15,742 0,3294
Wald 2081,7 0,0000 801,246 0,0000
Breusch 44,0102 0,0000
Hausman 7,11384 0,1299
Normalidade 6,0667 0,0481 1,21057 0,5459 5,49291 0,0642
_ * M, = 0,538331 - M3 = 0,503205 -
Mz = 9370%;0%9(];3_\331 LG 0,000245*LG - 0,002858*LG —
Modelos 0 603619*ML 4 0,0107240*GA — 0,044029*GA —
O, 005724*ROA 0,001779*ML + 0,001989*ML +
' 0,007601*ROA 0,007472*ROA

Fonte: Dados da pesquisa (2017), extraido do Gretl ®.

Analisando os modelos rodados com todas as varidveis de estudo, ou seja, dependente,
independente e de controle, observa-se no “Modelo 17, sem efeitos, que a ML € influenciada
negativamente pela COND_AMB, considerando uma significancia de 5% (- 0,003619; p-
value = 0,0397), ao passo em que as demais ndo contribuem com a relacdo. Para medir o
poder explicativo das variaveis dentro da regressdo, adota-se 0 R2, que permite explicar 8,94%
da relacdo entre evidenciacdo ambiental e rentabilidade. Contudo, ao analisar o R2 ajustado
nota-se que o0 modelo explica apenas 1,79% da relagdo proposta.

Ao considerar o Teste de Durbin-Watson (DW), observa-se uma autocorrelacédo
positiva, uma vez que o DW equivalente a 0,30, estd abaixo dos pardmetros de uso do teste
(do = 1,352 < teste d <duy = 1,489). Em relacdo aos testes de significancia, que indicam a
qualidade de ajustamento do modelo, o Akaike infocriterion (AIC) e Schwars Criterion (SIC),
indicam que ndo ha um bom ajuste ao considerar o Modelo 1. Isso, porque, ao se analisar o
uso de um painel agrupado e sem efeitos, o AIC (- 95,53394) e o SIC (- 85,40718), ficam fora
dos padrdes desejados. Analisando o teste de White, que mede heterocedasticidade, percebe-
se que 0 modelo se configura como homocedastico a 5% (15,742; p-value = 0,3294).

No “Modelo 27, com efeitos fixos, a varidvel independente, ROA, que apresenta
significancia estatistica a 5% (0,007601; p-value = 0,0216). Ao considerar o0 R? (87,52%) e 0
R? ajustado (20,86%), nota-se que o “Modelo 2” apresenta um poder explicativo mais
interessante do que aquele obtido com o0 “Modelo 1. O Teste de DW (1,47) esta dentro dos
limites inferiores e superiores estabelecidos para o teste (d. = 1,352 < teste d <duy = 1,489).
Isso torna a evidéncia sobre a presenca ou ndo de autocorrelagdo, como inconclusiva. Ja o



AIC (- 180,8489) e o SIC (- 144,3925) destacam que ndo ha um bom ajustamento para o
“Modelo 27, quando se considera a existéncia de efeitos fixos.

No que concerne ao “Modelo 3”, que observa a analise com efeitos aleatorios,
constata-se que a significancia estatistica s6 é observada a um nivel de 10% (- 0,001989; p-
value = 0,0777) na ML, ao passo em que o ROA é significativo a 5% (0,007472; p-value
=0,0175). Em relacdo ao AIC (- 89,14687) e SIC (- 79,02011), os dados apontam que ha um
bom ajustamento para o “Modelo 3”. Considerando o teste de normalidade dos residuos isso
também se confirma para um nivel de significancia de 10% (5,49291; p-value = 0,0642).

Considerando os pontos enumerados, destaca-se que a inclusdo das variaveis de
controle, nos modelos 1, 2 e 3, foram essenciais para identificar qual dos indices sdo
explicados pela variavel de conduta ambiental, de forma significativa. Ademais, permite
apontar se 0 ROA é um bom indicador para explicar o modelo ou se outros fatores podem ser
mais importantes para justificar a relacdo proposta no presente estudo. Logo, a0 comparar 0s
modelos apresentados com varidveis de controle, observa-se que o “Modelo 2”, se mostra
como o mais adequado para retratar a relacdo proposta, uma vez que apresenta um R2 ajustado
de 20,86% e valores mais baixos para o AIC e SIC.

Considerando o propésito do estudo, que consiste em analisar qual a relacdo entre a
evidenciacdo ambiental e a performance econdmica das empresas de capital aberto
potencialmente poluidoras, entre os anos de 2012 e 2015, o modelo foi rodado somente com a
variavel dependente (COND_AMB) e a variavel independente (ROA), como disposto na
Tabela 4. Tudo isso, de modo a construir modelos econométricos mais enxutos, bem como
reunir elementos que permitam explicar qual a relacdo existente entre a variavel depende e a
independente. Além de permitir analisar se 0 ROA é um bom indicador para explicar a
relacdo proposta no estudo.

Tabela 4: Modelos estimados sem variaveis de controle (variavel dependente COND_AMB)

Modelo 4 (Ma4) Modelo 5 (Ms) Modelo 6 (Me)
Variaveis MQO agrupado Efeitos fixos Efeitos aleatorios
Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
Const. 0,474434 0,0000 0,471059 0,0000 0,471492 0,0000
ROA - 0,000978 0,6838 0,000358 0,0426 0,002999 0,0743
R2 0,003095 0,857563
R2? ajustado -0,015367 0,096508
SQ regressdo 0,100485 0,043590 0,102089
SQ residuos 0,545251 0,077905 0,573216
DW 0,275668 1,567426
AIC - 96,46305 -179,4252 - 93,66220
SIC -92,41235 - 149,0449 - 89,61149
White 1,59361 0,4507
Wald 213260 0,0000 439,161 0,0000
Breusch 50,6497 0,0000
Hausman 1,5170 0,2180
Normalidade 4,94151 0,0845 2,42009 0,2982 6,8337 0,0328
Modelos M, = 0,474434 + 0,000978* Ms = 0,471059 + Ms = 0,471492 +
ROA 0,000358*ROA 0,002999*ROA

Fonte: Dados da pesquisa (2017), extraido do Gretl ®.

Analisando os modelos, observa-se no “Modelo 4”, sem efeitos, que 0 ROA néo
apresenta significancia estatistica. As variaveis que apontam o poder explicativo mostraram
um R2 de 0,30% e um R? ajustado negativo de 1,53%. O Teste de DW (0,27) apresenta um
valor menor do que o intervalo estabelecido para os parametros do teste (d. = 1,352 < teste d
<dy = 1,489), sendo assim, denota a evidéncia de que ha uma autocorrelagdo positiva. Em
relacdo ao AIC (-96,46305) e SIC (-92,41235) os dados mostram que hd um bom ajustamento
para o “Modelo 4”. O teste de White que mede heterocedasticidade (1,59361; p-value =



0,4507), aponta que o modelo é homocedastico se for rigoroso a 5%. O teste de normalidade
dos residuos esta significante a 10% (4,94151; p-value = 0,0845).

No “Modelo 57, com efeitos fixos, a varidvel independente, ROA, apresenta
significancia estatistica a 5% (0,000358; p-value = 0,0426). As varidveis que apontam o poder
explicativo mostram um R2 ajustado de 9,65% (R2 = 85,75). O Teste de DW (1,56) indica que
ndo ha nenhuma evidéncia de autocorrela¢do, uma vez que o valor foi acima dos parametros
do teste (dL = 1,352 < teste d <du = 1,489). Analisando o AIC (- 179,4252) e SIC (- 149,0449)
os dados mostram que ndo ha um bom ajustamento para o “Modelo 5.

No “Modelo 6”, com efeitos aleatdrios, observa-se que ha significancia estatistica de
10% do ROA (0,002999; p-value = 0,0743). Em relacdo ao AIC (- 93,66220) e SIC (-
89,61149), os dados apontam um bom ajustamento para o “Modelo 6”. O teste de
normalidade dos residuos mostra significancia de 5% (6,8337; p-value = 0,0328).

Considerando a analise dos modelos gerados apenas com a variavel dependente e
independente, sem a inclusdo de variaveis de controle, destaca-se que o “Modelo 57, com
efeitos fixos, apresenta 0 melhor poder explicativo. Isso, porque, dispde de um R2 ajustado de
9,65% e apresenta os menores valores de AIC e SIC, apesar de ndo terem um bom
ajustamento. Ademais, com a andlise do diagnostico em painel, os dados apontam que 0s
modelos com efeitos fixos s&o mais interessantes para retratar o que o estudo propde como
problema de pesquisa.

6 Consideracdes finais

O presente estudo se propds a analisar qual a relacdo entre a evidenciagdo ambiental e
a performance econémica das empresas de capital aberto potencialmente poluidoras, entre os
anos de 2012 e 2015. Para tanto, foi necessario identificar entre as empresas listadas na
BM&FBovespa, quais sdo enquadradas pelo IBAMA (2015) como potencialmente poluidoras
e divulgam as DFP, NE, RA e RS, o que resultou em uma amostra com 14 empresas. Tudo
isso, de modo a subsidiar a construcdo do indice de conduta ambiental das empresas que
atendem a esses parametros. Em seguida, foi realizado um levantamento dos indices de
performance econémica no portal do Economatica®.

Com o intuito de verificar se ha influéncia entre o nivel de evidenciacdo ambiental e o
indicador de rentabilidade (ROA), os dados foram empilhados, com o intuito de se obter a
regressdo com dados em painel, o que resultou rem 56 observacdes. Analisando a relacéo
proposta e incluindo as variaveis de controle, observa-se que o “Modelo 2” (R? ajustado de
20,86%), com efeitos fixos, é o mais adequado para refletir a relacdo proposta. Analisando 0s
modelos sem as varidveis de controle, nota-se que o “Modelo 5” (R2 ajustado de 9,65%) é o
mais adequado para explicar a relacdo indicada. Diante disso, observa-se que o modelo detém
um maior poder explicativo, ao considerar as varidveis propostas, como no “Modelo 2”
(20,86%).

Os dados apontam que a divulgacéo de informac6es relacionando a conduta ambiental
das empresas interferem na performance econémica, embora explicam apenas um 9,65%. Isso
revela que os investidores interessados em aplicar seus recursos em empresas que
demonstram preocupacdo com sua relacdo com o meio ambiente, chamam a sua atencdo e
tendem a melhorar a performance da empresa. Contudo, considerando as limitagfes do
presente estudo, tais como recorte temporal, 0 acesso aos relatérios e 0 uso das variaveis de
controle (FARIAS, 2008; PEDRON, 2014). Sugere-se ampliar o recorte temporal, 0 numero
de empresas potencialmente poluidoras e a insercdo de outras variaveis para retratar a
performance econdmica e de controle. Ademais, focar na anéalise individual dos indicadores
de conduta ambiental dos instrumentos de evidenciacao obrigatoria e voluntéria, pode indicar
qual tipo de divulgacdo tende a contribuir e chamar atencdo dos atuais e potenciais
investidores socialmente responsaveis.
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