MULTIPLA EVIDENCIACAO DE GASTOS AMBIENTAIS POR FIRMAS
POTENCIALMENTE POLUIDORAS: EXISTE ALINHAMENTO?

1 INTRODUCAO

Ao contrario do que pode indicar parte da literatura, informagdes ambientais deveriam
interessar, por distintas razdes, a shareholder e stakeholder (Derwall, Koedijk, & Horst, 2011;
Hassel, Nilsson, & Nyquist, 2005; Jaggi & Freedman, 1992; Lys, Naughton, & Wang, 2015).

A evidenciacdo ambiental € um meio pelo qual se pode avaliar o desempenho ambiental
das empresas, inclusive a disposi¢do de recursos para financiar atividades que objetivam reduzir
ou eliminar impactos ambientais negativos relacionados do negdcio.

Dessa premissa emergem duas questdes pertinentes para os gestores: quais informacdes
evidenciar e onde fazer a evidenciacéo.

Nesse contexto, esta pesquisa destaca a questdo da evidenciacdo dos gastos ambientais.
Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes Il (2004) e Mayor e Martel (2015) concordam que o relato
ambiental do tipo quantitativo e monetério acaba sendo mais objetivo e informativo, visto que
por ele é possivel mensurar investimentos, custos e despesas ambientais. Isso promove melhor
a avaliacdo do desempenho ambiental da empresa e da gestéo.

O estudo de Vasconcelos e Pimentel (2018) mostra que a evidenciagdo qualitativa ainda
prevalece entre as empresas, sendo ela menos clara no tocante ao desempenho ambiental.

Fatemi, Fooladi e Tehranian (2015) lembram que os gastos ambientais drenam os fluxos
de caixa imediatos e em troca disso se esperam beneficios econdmicos de médio ou longo prazo
para compensar o sacrificio financeiro corrente. Além do prazo, deve-se alertar para o risco da
gestdo assumir gastos ambientais ignorando a condicéo de restri¢cdo de recursos das empresas
(Borghesi, Houston, & Naranjo, 2014; Shahzad, Mousa, & Sharfman, 2016).

Por outro lado, no Brasil, e em outros paises, a evidencia¢do ndo é obrigatdria. Entre os
reflexos disso, destaca-se a auséncia de padronizagdo e comparabilidade das informacdes. Além
disso, as empresas ficam livres para escolher onde evidenciar. Os interessados devem procurar
os diferentes relatérios utilizados como canal de comunicagdo (Gomes, Reboucas, Melo, Silva,
& Santos, 2019; Marquezan, Seibert, Bartz, Barbosa, & Alves, 2015).

A multipla evidenciacdo ocorre quando as empresas utilizam diversos meios para relato
do mesmo conteudo informacional. Entre as multiplas formas de evidenciacdo ambiental, tem-
se 0 Relatdrio da Administracdo (RA), Notas Explicativas (NE) e Relatério de Sustentabilidade
(RS), que sdo considerados neste estudo.

Em meio a essa problemaética, esta pesquisa promove 0 seguinte questionamento: como
se caracteriza a multipla evidenciacdo de gastos ambientais nas empresas de capital aberto que
pertencem a setores potencialmente poluidores no Brasil?

O objetivo do estudo consiste em caracterizar, a partir de analise comparativa, o relato
ambiental acerca de gastos ambientais nesse grupo especifico. Para tanto, foram elencados trés
objetivos especificos: identificar as empresas que evidenciam esse tipo de informacdo a partir
dos relatorios examinados, mensurar o impacto financeiro dos gastos e classifica-los de acordo
com a sua aplicacéo.

Os resultados desta pesquisa devem enriquecer o debate em torno da contribuicdo desses
dispéndios para a continuidade operacional das empresas. Afinal, a responsabilidade ambiental
pode ndo estar atrelada a conscientizacdo da gestdo, mas a busca por legitimacdo como forma
de atender aos anseios da sociedade e dos mercados (Beuren & Boff, 2011; Machado, Machado,
& Santos, 2010).

Nesse caso, 0 mau gerenciamento dos gastos ambientais pode vir a comprometer a firma
e seu funcionamento. Nessa esteira, Lys et al. (2015) alertam para a possibilidade das empresas
estarem “investindo” no meio ambiente, ndo buscando gerar beneficios ambientais a sociedade,
mas prospectando ganhos econdmicos daquilo que seria uma estratégia.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Informacdes ambientais e tomada de deciséo

A questdo ambiental se tornou assunto de muita relevancia a nivel social e empresarial.
A sociedade, cada vez mais, preocupa-se com 0s impactos ambientais das empresas na natureza,
e com isso demanda posturas mais atuantes no que diz respeito a praticas de responsabilidade
ambiental corporativas (Oliveira, Machado, & Beuren, 2012; Vasconcelos & Pimentel, 2018).

Segundo Oliveira et al. (2012), as empresas, ao utilizarem recursos do meio ambiente,
estdo lidando com algo pertencente a humanidade. Dessa forma, as organizacGes possuem uma
espécie de “contrato social” com a sociedade (Parente, Luca, & Romcy, 2015) com suas devidas
obrigacdes acerca da maneira que utiliza os recursos naturais na atividade econdémica.

Diante desse cenério, a sociedade tem o poder de "punir" as empresas que desrespeitam
esse “contrato social”, porque passa a considerar injustificavel a utilizacdo ndo responsavel dos
recursos naturais apenas para a obtencédo de lucro (Braga, Oliveira, & Salotti, 2009).

Por conta da pressdo da sociedade e dos investidores, somada a um Estado mais critico
(Vasconcelos & Pimentel, 2018), as questdes ambientais passaram a compor rotina das firmas,
ndo como desvantagem financeira, mas como valor estratégico que cria vantagem competitiva
para as organizacgdes (Vellani & Nakao, 2009).

Braga, Sampaio, Santos e Silva (2011) argumentam que a representatividade da funcéo
ambiental aliada ao poder de influéncia dos stakeholders externos (governo, agente regulador,
acionista, investidor) conduz a um melhor nivel de divulgacdo de informacgdes ambientais. Com
base nisso, quanto maior 0 compromisso e 0 engajamento das empresas com a responsabilidade
ambiental, melhor o nivel de evidenciacdo dessa natureza.

Assim, a busca por informacdes sobre as préaticas e posturas ambientais das firmas pelos
sociedade e investidores é mais frequente. Como resultado, disclosure, accountability e as boas
praticas de governanca corporativa nas empresas, concernentes as informacdes ambientais, sdo
impactados favoravelmente (Rover, Tomazzia, Murcia, & Borba, 2012).

De acordo com Wang (2016), a construcao de uma boa imagem da firma, formada, entre
outros aspectos, pela transparéncia, ética e respeito com os stakeholders através da evidenciagédo
ambiental, resulta em boa reputacdo corporativa. Assim, as empresas evidenciam informacdes
dessa natureza a fim de atrair investidores, se diferenciar no mercado e melhorar sua imagem
para com a sociedade e demais corporacgdes (Vasconcelos & Pimentel, 2018).

Conforme Ribeiro (2005), a principal finalidade da evidenciagcdo ambiental consiste em
identificar, mensurar e esclarecer os eventos e as transacdes econdmico-financeiras que estejam
relacionadas a protecao, preservacao e recuperacdo ambiental. Logo, as informacdes ambientais
auxiliam a avaliar como os gastos das firmas sdo direcionados as atividades de responsabilidade
ambiental em periodo especifico.

De acordo com Yakhou e Dorweiler (2004) e Middleton (2015), o relato ambiental tem
se tornado relevante por razGes emergentes. Primeiro, a busca por investimentos sustentaveis —
protecdo contra riscos ambientais que podem reduzir o valor das firmas no futuro. Segundo, o
alinhamento entre objetivos econdmico-financeiros e ambientais — ha investidores no mercado
gue buscam equilibrio entre ganhos nessas duas dimensdes.

Apesar disso, predominam investigacdes centradas no relato qualitativo de informacgoes
ambientais na literatura, apesar da demanda por estudos sobre o relato quantitativo financeiro,
pois ele pode ser mais informativo (Al-Tuwaijri et al., 2004; Baboukardos, 2018; Mayor &
Martel, 2015).

Nessa direcdo, Tinoco e Kraemer (2008) ressaltam que o fim da evidenciacdo ambiental
revela-se na divulgacdo de informacGes acerca do desempenho econdmico, financeiro, social e
ambiental das entidades aos parceiros sociais e stakeholders, com transparéncia e clareza. Deve-
se isso ao fato de que as diversas decisdes econdmicas, como a compra de produtos ou escolha
de investimentos, dependem da divulgacéo (Tonolli, Rover, & Ferreira, 2017).



2.2 Informacgdes sobre gastos ambientais

A evidenciacdo ambiental deve ser construida baseada na relevancia informacional. Para
Avelino (2013), as informagdes tornam-se mais relevantes quando a evidenciagdo acontece de
forma qualitativa e quantitativa. Isso acaba facilitando a compreensao das atividades relatadas
nos relatorios das empresas e seus riscos pelos usuérios da informacéo.

Corroborando o exposto, Al-Tuwaijri et al. (2004) explicam que o relato ambiental do
tipo quantitativo e monetario € mais objetivo e informativo. Tratando-se dos gastos ambientais,
a sua divulgacao sinaliza os valores atribuidos as politicas ambientais da empresa com acgdes de
conservacao, protecdo, minimizagdo ou correcdo dos impactos ambientais (Mayor & Martel,
2015; Vellani & Nakao, 2009; Yakhou & Dorweiler, 2004).

Os gastos ambientais revelam a extensédo do comprometimento da firma, dentre outros,
com a responsabilidade ambiental corporativa, sugerindo visdo de longo prazo. A aplicacéo de
recursos em praticas ambientais responde a pressdes de investidores e a mudancas ocorridas no
contexto externo (Bollen, 2007; Cho, Guidry, Hageman, & Patten, 2012; Derwall et al., 2011,
Heikkurinen & Bonnedahl, 2013; Renneboog, Horst, & Zhang, 2008).

Os gastos ambientais sdo cada vez mais crescentes na estrutura operacional das firmas,
segundo Ditz e Ranganathan (1998), Dixon e Whittaker (1999), Vasconcelos e Pimentel (2018).
Isso conduz a demanda por relatérios que comportem informacgdes ambientais de desempenho
como os gastos ambientais (Ashcroft & Smith, 2008).

Bhandari e Javakhadze (2017), Lys et al. (2015) e Boso et al. (2017) consideram que o
forte engajamento dos stakeholders com problematicas ambientais pressiona as firmas a realizar
cada vez mais gastos ambientais. Mas, ainda existem dificuldades na avaliacdo de informacdes
ambientais e do desempenho ambiental (Dilla, Janvrin, Perkins, & Raschke, 2016).

Esse problema é acentuado em paises como o Brasil, onde a evidenciacdo ambiental ndo
tem carater compulsorio, apesar da sua importancia proeminente para a sociedade (Braga et al.,
2009; Lima, Cunha, Moreira, & Ponte, 2012). Destarte, as questdes ambientais sao exploradas
como meio de melhoria de imagem perante a sociedade e 0 mercado (Braga et al., 2009).

Desse cenario surgem alguns gargalos, como, por exemplo, a auséncia de padronizacao
e baixa frequéncia de auditorias dessas informacdes (Braga et al., 2009; Oliveira et al., 2012;
Vasconcelos & Pimentel, 2018). Isso cria incerteza sobre a avaliagcdo do desempenho ambiental
das firmas por parte dos diversos stakeholders.

Bhandari e Javakhadze (2017) explicam que os investidores precisam se informar sobre
0s gastos ambientais realizados pelas firmas, pois 0 comprometimento ambiental pode restringir
oportunidades de crescimento por reduzir futuros investimentos em outras areas. 1sso levaria a
uma distorcdo no nivel de eficiéncia na alocacdo de capital. Segundo Jaggi e Freedman (1992),
0s gastos ambientais representam a destinacao de recursos para atividades ndo prioritarias para
0 negdcio, viés trazido pela teoria da firma.

As pesquisas realizadas por Barnett e Salomon (2012), Bhandari e Javakhadze (2017),
Fatemi et al. (2015), Fujii, Iwata, Kaneko e Managi (2013) e Pekovic, Grolleau e Mzoughi
(2018) evidenciam que existe um nivel “6timo” de gastos ambientais que deve ser buscado pela
gestdo para ndo comprometer econdmica e financeiramente a empresa.

De modo geral, os investidores monitoram as praticas das firmas avaliando a capacidade
de conversdo dos gastos ambientais em beneficios econdmicos futuros ou diminuicéo do risco
no componente ambiental (Barnett & Salomon, 2012; Lys et al., 2015).

Como informacéo capaz de afetar a tomada de deciséo, os gastos ambientais indicam 0s
recursos que financiam acdes de preservacgéo, controle e recuperacdo/compensacao ambiental.
Esses dispéndios podem se manifestar na forma de despesas, custos, investimentos e até mesmo
perdas ambientais, o que pode afetar a percep¢do dos investidores e da sociedade sobre como a
empresa gerencia seu risco ambiental. latridis (2015) e Middleton (2013) evidenciaram que as
informacdes ambientais podem ser relevantes em mercados emergentes.



Algumas empresas podem priorizar o desenvolvimento de agdes de preservagdo, como,
por exemplo, financiar acdes internas ou externas de conscientizacdo ambiental. Por outro lado,
outras firmas podem realizar gastos ambientais apenas na fase de recuperagdo ou compensacao
do meio ambiente, o que pode ser mais oneroso na forma de penaliza¢cdes ou minimizacdo dos
efeitos de desastres ambientais. O que se espera é que os gastos ambientais ocorram nessas trés
frentes, mas financiar atividades de preservacao e controle deve reduzir acdes de recuperacao e
compensacdo de danos com 0 meio ambiente.

2.3 Estudos anteriores

Toda essa discussédo tende a ressaltar a pertinéncia de pesquisas com foco nos gastos de
natureza ambiental e na forma como sao evidenciados pelas empresas, 0 que interessa tanto 0s
investidores como a sociedade em geral.

Diante do exposto, esta pesquisa procurou reunir estudos anteriores, realizados na tltima
década, com objeto de investigacdo compartilhado por este artigo, como expde a Tabela 1.
Tabela 1
Levantamento de estudos anteriores

Autoria Obijetivo e principais achados
Analisaram a relagdo entre setor econémico e investimentos ambientais
Machado et al. (2010) em 213 empresas, no Brasil, entre 2005 e 2007. Verificou-se que setores

com maior impacto ambiental realizaram mais investimentos.
Investigou-se a correspondéncia entre impacto ambiental do setor e 0s
Machado, Machado e Murcia (2011) de investimentos ambientais em 205 empresas com balanco social. O
impacto ambiental era associado positivamente a mais investimentos.
Identificou-se o nivel de evidenciacdo ambiental nas empresas do Indice
Oliveira et al. (2012) de Sustentabilidade Empresarial (ISE) entre 2008 e 2009. O grupo de
informacdes financeiras ambientais teve baixo nivel de divulgacéo.
Relacionaram desempenho ambiental e econdémico em duas amostras de
Fujii et al. (2013) 758 e 2.498 empresas, no Japdo, entre 2001 e 2008. Notou-se que 0
desempenho ambiental pode afetar favoravelmente o econémico.
Examinou-se a influéncia da proporg¢éo de investimentos ambientais em
Parente, Luca e Romcy (2015) relacdo a receita no desempenho econémico de 48 empresas no Brasil
em 2013. N&o se observou relacdo entre as varidveis de interesse.
Avaliou-se a influéncia da folga financeira nos gastos ambientais em
Boso et al. (2017) 248 firmas da Nigéria em 2013. Constatou-se que o excedente
financeiro ndo levou a incrementos dos gastos ambientais.
Verificaram a influéncia dos investimentos ambientais na sele¢éo de
Tonolli et al. (2017) 178 empresas ao ISE. A evidenciacdo quantitativa, presente em apenas
28% das firmas, aumentava as chances de inclusdo no indice.
Buscou-se estudar a relagdo entre investimentos ambientais e
Pekovic et al. (2018) desempenho em 6.000 firmas da Franca ao longo de 5 anos. Concluiu-se
que existe um nivel étimo de investimentos que beneficia as empresas.
Analisou-se a evidenciacdo dos gastos ambientais pelas firmas do ISE
Vasconcelos e Pimentel (2018) em 2016 em multiplos relatdrios des 22. Inferiu-se que os relatérios
contabeis ndo sdo tdo informativos em relagdo aos gastos ambientais.
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

A andlise criteriosa dos estudos constantes na Tabela 1 revela que a tematica dos gastos
ambientais ainda ndo foi suficientemente explorada na literatura. Estudos como os de Machado
et al. (2010), Machado et al. (2011) e Boso et al. (2017) evidenciam que algumas caracteristicas
das empresas podem explicar a realizacdo de gastos ambientais.

Tonolli et al. (2017), por seu turno, mostra que a execugdo desses dispéndios é relevante
para considerar a empresa como ambientalmente responsavel.

Um outro grupo de pesquisas, onde se encaixam Fujii et al. (2013), Parente et al. (2015)
e Pekovic et al. (2018), aponta que ndo ha consenso sobre a ideia de que os gastos ambientais
estdo associados a incrementos no desempenho econémico-financeiro.




Nos estudos realizados por Oliveira et al. (2012), Tonolli et al. (2017) e Vasconcelos e
Pimentel (2018) foi dirigido foco as informacdes sobre 0s gastos ambientais. Neles, observa-se
que a evidenciagdo ambiental ainda é insuficiente e pouco esclarecedora, prevalecendo aquelas
de cunho qualitativo. Além disso, as pesquisas sugerem que essas informacdes nédo estdo sendo
priorizadas pelas demonstrac@es contabeis.

Os resultados dessas pesquisas condizem com as evidéncias de Mayor e Martel (2015).
Conforme os autores, os relatorios contabeis devem comportar melhor essas informagdes e dar
prioridade para as evidenciacGes quantitativas, pois elas revelam melhor nuances relacionadas
ao desempenho ambiental das empresas.

Tendo em vista a possibilidade de explorar a questdo da evidenciacao de gastos, que sdo
cada vez mais proeminentes na estrutura operacional das firmas nas mais diversas economias
do mundo, o presente estudo avanga em relacdo aos anteriores.

Esta pesquisa compara o relato das informagdes qualitativas e quantitativas em diversos
relatorios produzidos pelas empresas constantes em setores de maior potencial poluidor. Com
iss0, espera-se detalhar o contetdo informacional dos gastos ambientais comparativamente, de
modo a revelar como ele é tratado pelas firmas e chega ao publico interessado.

3 METODO

Este estudo possui como amostra 28 empresas pertencentes a setores classificados como
de alto potencial de poluicéo e utilizagdo de recursos ambientais, conforme estabelece a Lei n°
10.165, de dezembro de 2000, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente.

Segundo a referida norma, em seu Art. 3°, anexo VIII, sdo denominadas 20 categorias
relacionadas a diversas atividades categorizadas em alto, médio e pequeno potencial poluidor e
de utilizacdo de recursos ambientais. Pesquisas (Machado et al., 2010; Machado et al., 2011,
Oliveira et al., 2012; Vasconcelos & Pimentel, 2018) apontam que em setores com maior grau
de poluicéo a evidenciacdo ambiental e a incidéncia de gastos ambientais sdo mais frequentes,
justificando a escolha dessas empresas.

Ao definir a amostra, optou-se por considerar empresas listadas na Brasil Bolsa Balcédo
(B3), a bolsa de valores brasileira, seguindo o critério de acessibilidade a dados. Realizou-se a
correspondéncia entre atividades relatadas na Lei n® 10.165/2000 e os subsetores das empresas
conforme a B3. Assim, a Tabela 2 aparece como resultado dessa andlise cruzada.

Tabela 2
Amostra da pesquisa

Lei n®10.165/2000 Subsetor B3 Empresas %
Industria MetalUrgica Siderurgia e Metalurgia 8 28,5
Industria Quimica Quimicos 7 25,0
Extracdo e Tratamento de Minerais Petréleo, G&s e Biocombustiveis 6 21,4
Industria de Papel e Celulose Madeira e Papel 5 17,9
Extracdo e Tratamento de Minerais Mineracédo 1 3,6
Transporte, Terminais, Depédsito e Comércio  Gé&s 1 3,6
Total 28 100,0

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A coleta de dados esteve voltada a trés documentos: Relatério da Administracdo (RA),
Notas Explicativas (NE) e Relatério de Sustentabilidade (RS), publicados por cada empresa. A
andlise abrangeu 2018 e 2019, os mais recentes em termos de publica¢do anual, possibilitando
avaliacdo comparativa. Os relatorios sdo publicados apenas no exercicio seguinte. O periodo de
coleta e analise dos dados deu-se entre setembro/2019 e julho/2020.

O RA ¢é 0 modo que permite a gestdo informar o desempenho da entidade em relagéo as
estratégias, sendo interessante para os diversos stakeholders (Silva & Rodrigues, 2010). Ele
fornece dados e informacdes complementares as demonstracGes financeiras de modo descritivo
e com apelo menos técnico, atendendo a mais interessados (Silva et al., 2006).



As NE sdo elaboradas pela contabilidade e constituem detalhamentos acerca dos dados
e informacdes que sdo apresentados nas demonstracdes financeiras. Elas explanam os registros
e as politicas contabeis adotadas pela entidade de maneira mais analitica aquela abordada pelas
demonstracgdes financeiras padronizadas (Soares et al., 2012).

Enquanto RA e NE, segundo a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), acompanham
as demonstracdes financeiras, 0 RS ndo possui essa prerrogativa. De carater voluntario, tem-se
nesse relatorio fonte de informagdes que abrangem o desempenho ambiental e social, para além
do econdmico, como define a premissa de sustentabilidade (Negamo et al., 2013).

Como procedido segundo Gomes et al. (2019) e Marquezan et al. (2015), recorreu-se a
analise de conteudo para o exame qualitativo das declaracfes contidas no RA, NE e RS.

Silva e Valentim (2019) exp6em que essa técnica pode ser aplicada em varios contextos,
principalmente nas pesquisas qualitativas onde se busca constatar a existéncia ou nao de certos
aspectos de interesse para o pesquisador. A partir disso, a analise de contetido ajuda a posicionar
os relatos a partir dos temas de interesse abordados pelo emissor da comunicacéo.

Seguindo Freitas, Santos e Criséstomo (2018), Gomes et al. (2019) e Marquezan et al.
(2015), procedeu-se com a localizacdo de palavras, termos, sentencas e expressoes relacionadas
ao meio ambiente nos relatérios. Utilizou-se de maneira ostensiva, mas ndo limitada, o radical
“ambient” a fim de localizar informagdes acerca dos gastos ambientais.

Realizou-se a analise manual dos 84 relatérios das empresas. Depois da localiza¢do dos
trechos, realizou-se a leitura integral da narrativa visando confirmar se as sentencas informavam
sobre os gastos ambientais do periodo. Ap0s ratificacao, todos os dados referentes as unidades
de anélise foram organizados e classificados para avaliacdo das evidenciagdes. A Tabela 3 traz
alguns exemplos de trechos analisados extraidos dos relatorios.

Tabela 3
Trechos analisados extraidos dos relatorios das empresas
“A gestdo hidrica faz parte da estratégia da Gerdau, e a companhia investe continuamente em programas de
recirculacdo de agua eficiente, contribuindo tanto para a menor captagdo de 4gua nova como para reduzir o
volume de efluentes e o impacto ambiental do descarte em suas operagdes” (Gerdau, RS 2019, pag. 75).
“As praticas de sustentabilidade da Companhia tém como principais objetivos a criagdo de valores sustentaveis
e gestéo dos riscos socioambientais; a otimizacéo e eficiéncia no uso de recursos naturais e controle dos
potenciais impactos. A Companhia possui um Sistema de Gestdo Ambiental (SGA), em atendimento aos
requisitos da norma internacional 1ISO 14001” (Cia Siderurgica Nacional, RA 2018, pag. 9).
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Para atender ao primeiro objetivo especifico, buscou-se classificar as empresas entre as
gue evidenciam e ndo evidenciam informacdes alusivas a gastos ambientais. O primeiro grupo
foi classificado em relacdo ao relato monetério e ndo monetéario dos dispéndios. Em seguida, os
dados foram analisados de acordo com o relatério das empresas que foi examinado.

Para atender ao segundo objetivo especifico, realizou-se a coleta da receita liquida das
empresas na Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) nos casos que o valor monetério
dos gastos era evidenciado. Equacionou-se o valor monetario dos gastos ambientais pelo valor
da receita liquida das empresas, como sugerem Boso et al. (2015) e Pekovic et al. (2018), como
mostra a Equacéo 1:

Impacto Financeiro;, = Gastos Ambientais; ./Receita Liquida; ¢

1)
Para atender ao terceiro objetivo especifico, considerando-se a analise de contetido das
informagdes evidenciadas nos relatorios, os gastos ambientais foram classificados conforme a
sua finalidade. Para tanto, adotou-se a classificagcdo constante na pesquisa de Vellani e Nakao
(2009) que organiza os gastos em preservacao, controle e recuperacdo ambiental. Esses grupos
de gastos sinalizam, de certa forma, a postura ambiental adotada pelas empresas, pois indicam
como séo aplicados esses recursos voltados a gestdo ambiental. Assim, preservacédo e controle
indicam ac¢des antecipadas, enquanto a recuperagdo sugerem posturas mais reativas.



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados da pesquisa iniciam com a apresentacdo da Tabela 4. Ela expGe o nivel de

evidenciacdo dos gastos ambientais entre as empresas investigadas.

Tabela 4

Nivel de evidenciacdo de gastos ambientais nas empresas entre 2018 e 2019
2018 Empresas % 2019 Empresas %

Evidenciou 22 28 78,6 23 28 82,1

Né&o Evidenciou 6 28 214 5 28 179

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Pode-se constatar que a evidenciagdo de gastos ambientais prevalece entre a maioria das
empresas pertencentes a setores classificados como de alto potencial de poluicéo e utilizagdo
de recursos ambientais. Na média entre 2018 e 2019, mais de 80% tinham alguma informac6es
relativa a gastos ambientais, seja de forma qualitativa ou quantitativa, em ao menos um dentre
os trés relatorios examinados (RA, NE e RS).

H& uma timida reducdo no numero das empresas que nao evidenciou informacdes, mas
essas evidéncia é incipiente em razdo do periodo reduzido e do nimero de empresas.

Em comparacéo, os estudo de Gomes et al. (2019), constatou que 70% das empresas do
setor quimico da B3 evidenciaram informacgdes dessa natureza. Apesar disso, verificou-se que
as informac0es sobre custos e investimentos ambientais sdo escassas e pouco informativas. Essa
pesquisa analisou apenas 7 empresas entre 2010 e 2016, sendo este estudo formado de 28.

A Tabela 5 explicita a evidenciacdo de informac6es sobre gastos ambientais a partir dos
relatorios escolhidos pelas empresas como meio de divulgacéo.

Tabela 5
Nivel de evidenciacdo de gastos ambientais por relatério entre 2018 e 2019

Empresas que evidenciaram RA % NE % RS %
2018 22 11 50,0 18 81,8 13 59,1
2019 23 12 52,2 18 78,3 8 34,8

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Entre as multiplas fontes para evidenciacao, verifica-se que as NE sdo priorizadas. Em
seguida vem o RS como fonte de evidenciacao e por ultimo o RA. Destaca-se que houve queda
de 38,5% (5 empresas) entre 2018 e 2019, enquanto RA e NE tiveram aumento ou estabilidade.

Esse resultado encontra justificativa no fato de que o RA € um comunicado “direto” da
gestdo para os shareholders e stakeholders em geral, retomando aspectos mais estratégicos. As
NE estdo intimamente ligadas a padronizacdo contabil e a comparabilidade e a consisténcia sdo
qualidades esperadas pelos usudarios do relatorio (Silva & Rodrigues, 2010; Soares et al., 2012).

As evidéncias divergem daquelas encontradas por Binotti e Besen (2019), pesquisa que
abrangeu 9 empresas pertencentes ao setor de energia elétrica da B3 integrantes do ISE (2017).
Segundo esse estudo, gastos e investimentos ambientais tém evidenciagdo priorizada no RS e
no RA, sendo menos frequente a utilizagéo de NE.

Ainda considerando apenas as empresas que evidenciaram informacdes sobre os gastos
ambientais, demonstra-se, na Tabela 6, a forma de evidenciacao desses dispéndios.

Tabela 6
Forma de evidenciacdo dos gastos ambientais nos relatorios das empresas

2018 Total de Mencdes RA % NE % RS %
Evidenciagdo monetaria 28 vezes 5vezes 17,86 18vezes 64,28 5vezes 17,86
Evidenciacdo ndo monetéria 14 vezes 5vezes 35,7 umavez 7,1 8vezes 57,1

2019 Total de Mencdes RA % NE % RS %
Evidenciagdo monetaria 26 vezes 7vezes 2693 15vezes 57,69 4vezes 15,38
Evidenciacdo ndo monetéria 10 vezes 5vezes 50,0 wumavez 10,0 4vezes 40,0

Fonte: Dados da pesquisa (2020).
Verifica-se que a evidenciagdo monetaria € majoritaria em 2018 e 2019. A apresentacao
dos gastos ambientais nesse formato foi verificada 28 vezes em 2018 e 26 vezes em 2019 ante
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apenas 14 e 10 nos dois anos respectivos. Essa inferéncia encontra suporte nos estudos de Al-
Tuwaijri et al. (2004) e Mayor e Martel (2015). Segundo esses autores, a informacdo monetaria
qualifica melhor shareholders e stakeholders na avaliacdo do desempenho ambiental.

Pode-se conjecturar que a gestdo dessas empresas acaba priorizando essa forma visando
dar mais informatividade e relevancia as informagdes ambientais de desempenho. Por exemplo,
considerando a literatura (Derwall, Koedijk, & Horst, 2011; Hassel, Nilsson, & Nyquist, 2005;
Jaggi & Freedman, 1992; Lys, Naughton, & Wang, 2015), h& partes interessadas em saber se a
empresa gerencia seus residuos e incentiva a reciclagem e o reuso. De outro modo, existem 0s
que se interessam apenas pelo custo da atividade e se existe geragéo de caixa.

Além dessas questdes, observa-se alinhamento entre a forma como os gastos ambientais
sdo evidenciados e os tipos de relatérios. Notadamente, a formato monetério destaca-se nas NE,
que € um relatorio essencialmente contabil. A evidenciacdo ndo monetéaria alterna-se entre RA
e NE, que seriam fonte mais acessivel de informagdes ao publico em geral.

O resultado acha correspondéncia com os achados de Vasconcelos e Pimentel (2018).
Essa pesquisa revelou que essas informagdes prevalecem como qualitativas no RA e no RS. As
evidéncias em conjunto podem indicar que os gestores moldam o relato e a linguagem a partir
dos relatorios que séo fonte de informagdo. Vasconcelos e Pimentel (2018) tiveram como alvo
de estudo 22 empresas pertencentes a carteira do ISE de 2016.

A Tabela 7 informa o comportamento dos gastos entre as empresas nos dois periodos.
Tabela 7
Estatistica descritiva dos gastos ambientais com evidenciagdo monetaria

RA 2018 RA 2019 NE 2018 NE 2019 RS 2018 RS 2019
Media 64.111,27 155.366,86 90.310,78 83.786,84 80.372,00 1.410.038,59
Mediana 48.333,33 7.9000,00 21.868,00 15.000,00 25.000,00 193.000,00
Méximo 171.000,00 690.000,00 571.678,00 503.610,00 254.000,00 5.249.000,00
Minimo 1.390,00 1.500,00 1.165,00 145,00 5.989,97 5.154,36
Empresas 5 7 18 15 5 4

Nota: Valores em milhares de reais.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

A andlise desses dados permite inferir que os valores gastos apresentam muita amplitude
e variacdo entre as empresas, possivelmente em razdo das suas caracteristicas especificas como
porte e aspectos setoriais decorrentes da atividade econdmica.

O que mais chama atencdo é que sao observadas diferencas entre os valores dos gastos
entre os relatorios de mesmo periodo. Assim, enquanto o gasto médio no RA (2019) é de R$
155.366,86 (milhares de reais), nas NE do mesmo ano representam R$ 83.786,84 (milhares de
reais). No RS a média chega a mais de R$ 1.400.000 (milhares de reais), sugerindo divergéncia
entre as informacGes em torno desses gastos. Falta, assim, alinhamento entre essas informacdes.

Considerando a comparacao apenas entre relatorios do mesmo tipo, a menor diferenca
média observada encontra-se nas NE em toda a analise descritiva dos gastos. Presume-se que a
padronizacdo contabil, nesse caso, possa dar alguma uniformidade a esse relato, impactando na
reducdo de discrepancias entre os dispéndios. Mayor e Martel (2015) explicam que essa é uma
das qualidades de maior demanda no relato ambiental.

A fim de dar profundidade a analise descritiva dos gastos ambientais, apresenta-se, com
ajuda da Tabela 8, a avaliacdo do impacto financeiro dos dispéndios nas empresas segundo sua
representatividade na receita liquida em cada relatorio.

Tabela 8
Impacto financeiro dos gastos ambientais por relatério

Painel A: Estatistica descritiva do impacto financeiro por relatério
Empresas 2018  RA (%) NE (%) RS (%) Empresas2019 RA (%) NE (%) RS (%)

Média 0,8 1,5 1,3 Média 15 14 2,3
Mediana 0,4 0,4 0,8 Mediana 0,3 1,0 2,1
Maximo 1,9 7.3 3,1 Maximo 7,3 10,0 4,6




Minimo 0,03 0,09 0,6 Minimo 0,03 0,01 0,6
Painel B: Impacto financeiro por empresa e por relatério
Empresas 2018 RA (%) NE (%) RS (%) Empresas 2019 RA (%) NE (%) RS (%)

Gerdau - 4,2 0,6 Gerdau 1,6 0,6
Sid. Nacional - 5,6 - Sid. Nacional - 1,3 -
Usiminas - 4,2 0,7 Usiminas 0,07 0,01 -
Tekno - 7,3 - Tekno - 10,0 -
Paranapanema - 0,4 1,3 Paranapanema - 1,3 -
Irani - - 0,8 Irani - - 0,6
Braskem 0,4 0,2 - Braskem 0,3 1,0 -
Fert. Heringer 0,03 0,09 - Fert. Heringer 0,03 1,3 -
Cristal - 0,2 - Cristal - 0,1 -
Unipar - 0,6 - Dommo 2,3 0,1 -
Dommo 1,9 0,1 - Enauta Part. 7,3 - -
Enauta Part - 0,7 3,1 Petrobras - 0,2 4,6
Petrobras 0,04 0,1 - Petrorio - 0,01 -
Cosan - 0,8 - Cosan - 15 -
Vale 1,4 0,4 - Vale 0,05 0,1 3,5
Ferbasa - 0,1 - Ferbasa 0,5 2,3 -
Suzano S.A. - - - Suzano S.A. - 0,3 -
Elekeiroz - 0,2 - Elekeiroz - - -
GPC Part. - 0,01 - GPC Part - - -
Comgas - 0,9 - Comgas - - -

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

No geral, considera-se pequeno o efeito financeiro dos gastos ambientais no faturamento
das empresas em estudo. Assim, embora a maior parte do grupo analisado apresente algum tipo
de informagéo sobre gastos ambientais, nem todas deixam claro o efeito financeiro. Nos casos
em que ha discriminacdo monetaria, nota-se que os gastos consomem um percentual minimo
das receitas dessas empresas.

Ao todo, considerando todas as empresas e 0s trés relatérios, RA, NE e RS, o gasto de
maior propor¢do em relagdo a receita liquida alcanga 10%, o que pode ser considerado elevado.
Porém, isso ndo reflete a amostra, pois, na média, nenhum valor atinge sequer 2%. Em diversos
casos o impacto financeiro dos gastos ndo alcanca 0,5% do faturamento.

Em 2018, a Dommo foi aquela com maior efeito financeiro dos gasto ambientais no
RA (1,9%). No caso das NE, a maior representatividade foi da Tekno (7,3%). Em relacdo aos
gastos no RS, a Enauta Part. Apresentou o maior efeito financeiro (3,1%).

Analisando 2019, a Enauta Part. alcangou 7,3% dos gastos ambientais em relacdo a sua
receita liquida no RA. Nas NE, a Tekno, empresa do setor de siderurgia e metalurgia, apontou
10% de impacto financeiro. No RS, destacou-se a Petrobras com um gasto de 4,6%.

Mais uma vez, com a analise do impacto financeiro dos gastos, fica sinalizada a falta de
alinhamento entre os relatos sobre gastos ambientais nessas empresas nos trés tipos de relatorio.
Pode-se perceber isso a partir de dois aspectos principais. O impacto financeiro diverge entre
as empresas substancialmente, mesmo que se trate da mesma informacéo.

Por exemplo, considerando apenas a empresa Vale, serdo diferentes efeitos a depender
do relatorio considerado. No RA os gastos impactam em 0,5% a receita liquida, mas nas NE o
indice é 5 vezes menor, apenas 0,1%. Quando considerado o RS, o impacto financeiro chega a
ser 7 vezes o valor contido no relatdrio elaborado pela administragéo; o dobro disso no relatério
elaborado pela contabilidade, pois alcanca 3,5%.

De outro modo, em empresas como a Elekeiroz e a Irani, so é possivel encontrar relato
de informacdes sobre gastos ambientais em apenas um dos trés relatorios (NE e RA).

No periodo, trés empresas deixaram de evidenciar gastos ambientais monetarios em suas
NE: Elekeiroz, GPC Part. e Comgas. Soma-se a essas a Suzano S.A. como aquelas empresas a
ndo trazer informacdes sobre gastos ambientais no RA e no RS.



Boso et al. (2017) analisaram empresas da Nigéria e encontraram um impacto financeiro
médio de quase 6% dos gastos ambientais em relacdo a receita. A pesquisa de Pekovic, Grolleau
e Mzoughi (2018) indica uma média superior a 20% em empresas da Franca. A literatura indica
que paises emergentes possuem mais barreiras para financiar a sustentabilidade ambiental, pois
buscam mais o desenvolvimento econdmico (Baboukardos, 2018; Boso et al., 2017).

A Tabela 9 evidencia o resultado da analise de conteido considerando-se todos os gastos
ambientais reportados nos relatorios dessas empresas, sejam monetarios ou ndo monetarios. A
técnica permitiu identificar 22 tipos de gastos em 2018 e 17 no ano de 2019, sugerindo-se que
existe razoavel dispersao quanto a natureza dos gastos ambientais. Considerando-se isso, optou-
se por representar apenas aqueles de maior frequéncia conjunta no RA, NE e RS.

Tabela 9
Frequéncia de evidenciacdo dos gastos ambientais e finalidade por relatério

Gastos ambientais (2018) Frequénciatotal (%) RA (%) NE (%) RS (%) Finalidade
1° Processo ambiental 17,2 34 13,8 1,7 Recuperacgdo
2° Provisdo ambiental 15,5 1,7 12,1 - Recuperagdo
3° Otimizacdo de recursos naturais 10,3 5,2 - 5,2 Controle
4° Investimentos ambientais 5,2 1,7 - 3,4 Preservacdo
5° Projetos ambientais 5,2 1,7 - 3,4 Preservacdo
6° Sistema de Gestdo Ambiental 5,2 1,7 - 3,4 Controle
7° Preservacao ambiental 5,2 3,4 - 1,7 Preservacdo
8° Investimento em tecnologia 52 1,7 1,7 1,7 Preservacdo
9° Monitoramento ambiental 34 34 - - Controle
10° Recuperacdo ambiental 3,4 1,7 1,7 - Recuperacéo
Gastos ambientais (2019) Frequénciatotal (%) RA (%) NE (%) RS (%) Finalidade
1° Provisdo ambiental 22,4 4,5 17,9 - Recuperacéo
2° Otimizacéo de recursos naturais 14,9 3,0 - 11,9 Controle
3° Processo ambiental 11,9 1,5 9,0 1,5 Recuperacdo
4° Licenca ambiental 10,4 - 4,5 6,0 Controle
5° Tratamento de residuos 7,5 1,5 - 6,0 Preservacdo
6° Projetos ambientais 6,0 1,5 - 3,0 Preservacdo
7° Investimento em tecnologia 6,0 15 - 4,5 Preservacdo
8° Sistema de Gestdo Ambiental 4,5 15 - 3,0 Controle
9° Investimentos ambientais 3,0 1,5 - 1,5 Preservacdo
10° Recuperacdo ambiental 3,0 - 15 1,5 Recuperacdo

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Nos relatérios alusivos a 2018, trés tipos de gastos ambientais suplantam a frequéncia
de 10% do total de mengdes consolidadas e merecem destaque: “processo ambiental”, “provisao
ambiental” e “otimizagao de recursos ambientais”.

Processos e provisdes se associam aos gastos com danos ja causados pelas atividades e,
de acordo com Vellani e Nakao (2009), relacionam-se a finalidade de recupera¢do ambiental.
A otimizagdo, por seu turno, visa o aperfeicoamento de processos, métodos ou da utilizagdo dos
recursos e pode ser associada ao controle ambiental.

Em 2019, a “licenga ambiental” inclui-se entre os gastos com frequéncia superior a 10%.
As provisdes cresceram em numero de mencdes ficando acima de 20%. Um nuance pertinente
é revelada na frequéncia proeminente (entre 6% e 7,5%) de gastos com preservagdo ambiental:
“tratamento de residuos”, “projetos ambientais” e “investimentos em tecnologia”.

Apesar dos gastos com recuperagdo se destacarem no topo da lista de frequéncia, nesse
ranking ha certo balanceamento entre as acfes ambientais das empresas: preservacao (4 tipos),
controle (3 tipos), recuperacdo (3 tipos) em 2018 e 20109.

Esses resultados encontram alinhamento com os estudos de Soares et al. (2012) e Gomes
et al. (2019). Ambos constataram que no setor de siderurgia e exploragdo e na industria quimica
0s gastos com ac0es judiciais e processos ambientais, além de provisdes desse tipo, prevalecem
nos diversos relatérios das empresas, inclusive RA, NE e RS.
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Na analise por relatorio, nota-se que RA e RS tém maior variabilidade de informacdes.
Enquanto no RA e no RS encontram-se informacdes sobre praticamente todos os tipos de gastos
mais frequentes, nas NE localiza-se menos da metade: (RA: 10 tipos/2018 e 8 tipos/2019; RS:
7 tipos/2018 e 9 tipos/2019; NE: 4 tipos/2018 e 2019).
Além disso, a anélise de contetdo permitiu inferir que as NE concentram as informacdes
sobre os gastos ambientais, especialmente de natureza monetaria, sendo elas concentradas nos
dispéndios voltados a recuperacdo ambiental, como mostra a Tabela 9. Nesse sentido, RA e RS
concentram gastos relacionados a preservacao e ao controle ambiental. Nenhuma provisao foi
identificada no RS dessas empresas e 0s processos ambientais dispde de frequéncia baixa nesse
relatdrio, com valores entre 1,5% e 1,7%.
Essa associagdo ndo pode ser aprofundada nesta pesquisa, uma vez que o discurso néo
foi objeto de analise. Porém, a analise de contetdo pode ter sinalizado prevaléncia de linguagem
e abordagem mais otimista no RA e no RS. Um apelo mais conservador parece sobressair nas
NE, o que € explicado pela influéncia na uniformidade e padronizacao contabil que influencia
a elaboracéo desse documento.
Em meio a essa discussao, a Tabela 10 destaca alguns trechos dos relatorios que ajudam
a compreender os diferentes modos como sdo apresentados os gastos ambientais nos relatorios
pelas empresas consideradas na pesquisa.
Tabela 10

Contetdo dos sobre o0s gastos ambientais nos diferentes relatorios

“Em 2019, a companhia fez investimentos ambientais de R$ 241 milhdes e investimentos sociais de R$ 18
milhdes. A Gerdau apoiou 400 projetos sociais has comunidades onde atua e somou 6.400 colaboradores
voluntérios no mesmo ano” (Gerdau, RS 2019, pag. 12).

Comentarios: relato monetrio classificado como investimentos ambientais pela prépria empresa.

“As provisdes para demandas judiciais foram constituidas para fazer face as perdas provaveis em processos
administrativos e judiciais relacionados a questdes fiscais, trabalhistas, civeis e ambientais, em valor julgado
suficiente pela Administracdo, segundo a avaliagdo e posicao dos seus consultores juridicos internos e
externos” (Usiminas, NE 2018, pag. 70).

Comentarios: existe padronizacdo contabil para as provisdes do periodo e normalmente as descri¢des sao
acompanhadas de quadros que detalham os gastos reconhecidos no periodo.

“Em seu compromisso com o meio ambiente, [nds] continuamos realizando técnicas para racionalizagdo
e otimizacdo dos recursos naturais” (Santher, RA 2018, pag. 4).

Comentarios: a linguagem no RA ¢é mais direta, pessoal, identificada pelo “continuamos”, muito embora possa
ndo ficar evidente como exatamente 0s gastos acontecem.

“O projeto ‘Nascentes do Mucuri’, iniciado em 2017, teve em 2018 seu segundo ano de implantacdo e
alcancou o nimero de 190 nascentes em restaura¢do, mais de 33 mil mudas plantadas, 8 mil pessoas
impactadas, 916 propriedades rurais mobilizadas e 700 horas dedicadas & educagdo socioambiental nas
comunidades envolvidas (Suzano, RA 2018, pag. 8).

Comentarios: mais uma vez o foco € a promocao das a¢Ges da empresa em um relato mais qualitativo, sem que
haja detalhamento sobre os valores realizados.

“Provisdo despesas meio ambiente: Refere-se aos gastos previstos para cumprimento das obrigaces assumidas
no TAC - Termo de Ajuste de Conduta, assinado em 04 de dezembro de 2015, entre o Ministério Publico da
Bahia, Paranapanema e outros, cujo objeto é a adocdo de medidas mitigadoras, reparatdrias e compensatorias
dos impactos ambientais na area de influéncia de Ilha de Maré” (Paranapanema, NE 2018, pag. 49).
Comentarios: nas NE ha uma preocupacéo evidente com os riscos ambientais e em como sdo mitigados, talvez
porque sejam apuradas por analistas, acionistas e investidores diretos e indiretos.

“A base para nossa atuacédo é a obtengdo e manutengdo das licengas ambientais necessarias para o
desenvolvimento das atividades de exploracéo e producdo” (Enauta Part., RS 2019, pag. 34).

Comentarios: nesse RS a gestdo ressalta a essencialidade da postura ambientalmente responsavel da empresa
em relacdo a atividade econbmica.
Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Destaca-se que alguns trechos complementares dos relatérios foram omitidos a fim de
dar objetividade a apresentacdo dos resultados, caso de tabelas, imagens e listas relacionado os
diversos tipos de gastos das empresas. Percebe-se que a atuagdo ambiental é bem diferenciada

e isso deve ser reflexo da estratégia de gestdo ambiental adotada em cada organizacéo.
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5 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como o seu principal proposito caracterizar, a partir de analise
comparativa, o relato ambiental acerca de gastos ambientais nas empresas de capital aberto que
pertencem a setores potencialmente poluidores no Brasil.

As evidéncias interpretadas e confrontadas com a literatura denotam que nem todas as
empresas evidenciam informacdes sobre gastos ambientais, mas elas ndo sdo maioria. Nos casos
em que ha informagcdo, prevalece o relato do tipo monetério. Como diferencial, este estudo fez
a confrontacao do contetido apresentado no Relatorio da Administracéo, nas Notas Explicativas
e no Relatdrio de Sustentabilidade.

Verificou-se que as informacdes dos gastos ambientais séo dispersas, sem padronizacao
e uniformidade. Falta comparabilidade, essencialmente nos relatorios ndo contabeis. Isso deve
ser um problema para shareholders e stakeholders preocupados com o desempenho ambiental
das empresas no processo de tomada de deciséo.

Na esteira da avaliacdo do desempenho ambiental, o relato monetario ainda ndo se pde
satisfatorio, de modo a possibilitar a quantificacdo, pelo menos, dos valores aplicados as aces
de preservacao, controle e recuperacdo ambiental. Considerando-se as orientacbes econémicas
dos participantes ativos do mercado e das demais partes interessadas, a mensuracao dos efeitos
financeiros dos gastos ambientais pode ser insuficiente na escolha de investimentos.

Nesse ponto, destaca-se que os valores monetarios apontados pelas empresas ndo detém
consenso entre os relatorios investigados das empresas de capital aberto que pertencem a setores
potencialmente poluidores no Brasil. Isso pode ser prejudicial a escolha de portfélios por parte
dos investidores, ja que ndo é possivel assegurar o grau de financiamento de estratégias voltadas
ao meio ambiente. Deve-se recordar que, aparentemente, o teor das informag6es muda segundo
o relatdrio, ja que eles sdo preparados sob abordagens especificas.

Para a sociedade em geral, a consequéncia é igualmente inquietante, pois organizacoes
civis, Estado e a sociedade ndo podem fazer cobrancas adequadas ou sugerir e elaborar politicas
publicas complementares, ja que a informacdo ndo é esclarecedora nos relatorios. Assim, cabe
critica quanto a uniformizacao do contetdo desses relatorios, pois eles sdo fontes de informacao
que juntas, complementam a avaliacdo das firmas.

A rigor, 0s gastos ambientais deveriam interessar, por distintas razdes, a shareholder e
stakeholder. O Gltimo pode estar atento as acdes de mitigacdo ou eliminacéo dos problemas de
ordem ambiental que refletem na sociedade. O primeiro pode monitorar como 0s gastos drenam
o fluxo econémico-financeiro no curto, médio e longo prazo. Mais além, os dois devem buscar
informacdes sobre a capacidade de financiar esses gastos, evitando assim a¢Oes baseadas apenas
na legitimacdo de acdes, desconsiderando beneficios econdémicos e ambientais.

Por isso, cabe lembrar que a representatividade dos gastos nas receitas das empresas foi
baixa e em diversos casos com materialidade monetaria inexpressiva. Pode-se refletir se esses
dispéndios seriam suficientes para o propdsito de amparo das questdes ambientais quando tém
impacto financeiro minimo sobre o faturamento em um setor de alto potencial poluidor.

A concentracao de informacOes nas Notas Explicativas reforca o papel da contabilidade
no reporte de informagdes relevantes para a tomada de decisdo sob o escopo da sustentabilidade.
Destarte, reforga-se a contribuigdo conjunta que possuem administradores e contadores nessa
materia. Apesar disso, muitas informagdes concentradas na etapa de recuperacdo ambiental s&o
um possivel indicativo de posturas ambientais corporativas reativas. Nesse caso, a problemética
ambiental pode ndo estar no centro das discussoes dessas firmas.

O estudo possui limitagdes naturais que ndo reduzem sua contribuicdo, pelo contrario,
sugerem novos caminhos de pesquisa e aperfeicoamento da gestéo e contabilidade ambiental.
Com isso, sugere-se prioritariamente a ampliacdo da amostra e sua comparacéo com setores de
diferentes impactos ambientais. Induz-se ainda a explorar a contribui¢do dos gastos ambientais
no desempenho dessas empresas, debate perene entre shareholders e stakeholders.
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