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Introducéo

A literatura no Brasil acerca das provisdes e passivos contingentes ambientai s no setor el étrico est&o rel acionados a questdes de evidenciagdo (Prado et al.,
2019), sendo necessério se aprofundar na relevancia destas informagGes na medida que influenciam a relag&o contratual, onde os agentes que a formam
esperam relatorios que minimizem a assimetria de informagdes, tendo como uma das ferramentas 0 monitoramento (Sunder, 2014) das provisdes e passivos
contingentes ambientais (Wegener & Labelle, 2017) nas termelétricas, ja que o risco ambiental é superior nestas empresas (Brasil, 2000).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Pautando-se nisso, questiona-se: Qual ainfluéncia da propensdo a poluicado de termelétricas na relagdo entre provisdes e passivos contingentes ambientais e 0
va ue rel evance dos nimeros contabeis reportados pelas companhias do setor elétrico listadas naB3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)? Paratanto, objetiva-se
analisar ainfluéncia da propensdo a poluig&o de termel étricas na relagdo entre provisdes e passivos contingentes ambientais e o val ue relevance dos nimeros
contabeis reportados pelas companhias do setor elétrico listadas na B3.

Fundamentacdo Tedrica

Hipdteses da pesquisa: Hipdtese 1: As provisdes ambientais das empresas de energia el étrica listadas na B3 est8o relacionadas com o seu value relevance.
Hipo6tese 2: Os passivos contingentes ambientais das empresas de energia el étrica listadas na B3 estdo relacionados com o seu value relevance. Hipétese 3: As
provisdes ambientais em termel étricas sdo mais rel evantes do que as demais provisdes ambientais do setor elétrico brasileiro. Hip6tese 4: Os passivos
contingentes ambientais em termel étricas sGo mais relevantes do que os demais passivos contingentes ambientais do setor elétrico.

Metodologia

Por meio da andlise de 39 empresas do setor elétrico com informagdes disponiveis no banco de dados Economatica e nas Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFP), foi possivel estimar arelagdo entre as provisdes e passivos contingentes ambientais e a relevancia dainformacao, utilizando regressio de
dados em painel para o modelo de Ohlson (1995) adaptado por Collins et a. (1997), no periodo de 2010 a 2021.

Anélise dos Resultados

O resultado indica por meio da segregagdo da amostra em empresas cujo grupo econdmico possui termel étricas e que ndo as possuem, que as provisdes
ambientais sdo relevantes para o valor de mercado das empresas, entretanto, a relagdo é negativa. Os resultados demonstram que as provisdes ambientais sdo
utilizadas na avaliacdo de valor de mercado para todas as empresas, mas que podem representar preocupagdes acerca da continuidade operacional,
especialmente para as termel étricas, em que as atividades tém sido questionadas ap6s a estratégia de transi¢ao energética.

Concluséo

Observa-se que os investidores estdo interessados em analisar acerca das provisdes ambientais em termelétricas, pois a destacam, ainda que arelagdo seja
negativa, que serve como alertatanto para o capital investido quanto para as propostas sobre a transi¢&o energética e o custo de investir nessas empresas que
seguem no sentido contrério ao que se propds no acordo de Paris acerca de reducado de poluentes. Contribui-se para aliteratura, agenda de desenvolvimento
sustentavel, transi¢éo energética do setor elétrico, e arelevancia das rel agdes contratuais, na qualidade dos nimeros contébeis.
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PROVISOES E PASSIVOS CONTINGENTES AMBIENTAIS E O VALUE
RELEVANCE: UM ESTUDO DA PROPENSAO A POLUICAO DE TERMELETRICAS
NO SETOR ELETRICO BRASILEIRO

1 Introdugéo

As maiores poténcias mundiais, China e Estados Unidos (EUA), séo, também, as que
mais consomem energias. Porém, a China desponta com o consumo crescente motivado pela
sua aceleracao econémica, detendo o titulo de maior poluidora do mundo. Ambas possuem nos
combustiveis fosseis a principal fonte de energia, sendo autossuficientes em carvao, em gas
natural e fortemente dependentes de petrdleo importado (Steeves & Ouriques, 2016). Na
economia mundial, os combustiveis fosseis representam 80% da demanda de energia global
(Paoli, 2021), e as grandes poténcias sdo as moderadoras do futuro cenario de seguranca
energética, pois direcionam os esforcos politicos e econdmico-financeiros (Steeves & Ouriques,
2016).

Um dos problemas das fontes de energia nao renovaveis esta atrelado a degradacéo
ambiental (Steeves & Ouriques, 2016), a exemplo de carvdo de baixo poder calorifico
disponivel em abundancia na india e na China, que o utilizam como recurso natural para gerar
energia por meio de termelétricas (Mishra, 2004). Dentre as desvantagens da geracdo de energia
em termelétricas estdo o consumo significativo de dgua (Feeley et al., 2008; Jin et al., 2022;
Mishra, 2004; Silva et al., 2018; Tidwell & Moreland, 2016) e a emisséo de poluentes na
atmosfera que gera o efeito estufa e acidificacdo da dgua das chuvas (Mishra, 2004; Silva et al.,
2018). Outros combustiveis utilizados em termelétricas causam efeitos semelhantes (Silva et
al., 2018).

No Brasil, a predominancia de fontes de energia séo relacionadas a hidroeletricidade
e atermoeletricidade (Silva et al., 2018), estas Ultimas implementadas principalmente por conta
dos periodos de racionamento no pais (Moreira, 2016). Mesmo a geracdo de energia em sua
maioria ser proveniente de hidrelétricas, ha limitaces relacionadas as ciclicas crises hidricas
(Borges, 2021; Hunt et al., 2018) e a desgastes ambientais (Silva et al., 2018). A implementacao
de termelétricas no Brasil para sanar o problema das secas (Silva et al., 2018) também impde
ressalvas pelo consumo de agua (Feeley et al., 2008; Jin et al., 2022; Mishra, 2004; Silva et al.,
2018; Tidwell & Moreland, 2016), a despeito dos outros prejuizos ambientais (Steeves &
Ouriques, 2016).

Por estes motivos, a transi¢do energética, dos combustiveis de fontes ndo renovaveis
para fontes renovaveis, € discutida tanto na Agenda 30 nos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentéveis, quanto no acordo de Paris em 2015 que foram estabelecidas metas de reducdo da
emissdo de gases na atmosfera (Leite et al., 2020). Apesar de os EUA ndo aderirem ao acordo
de Paris (Leite et al., 2020), sdo considerados os maiores investidores em solucdes energéticas.
Quatro paises em desenvolvimento também despontam entre 0s maiores investidores em
energia renovavel: China, india, Brasil e Africa do Sul (Steeves & Ouriques, 2016).

O Brasil, ainda que ndo tenha tanta forca politica no cenério global, possui relevancia
neste &mbito por seu poderio financeiro, populagéo, extensdo e acesso a recursos naturais, e por
este motivo, exerce influéncia na regido da América do Sul, e em alguns momentos, na América
Central e Africa do Sul. Assim, o Brasil é foco de atencdo dos EUA e China, que busca, por
meio dessas vantagens, consolidar as relagcbes com os dois paises. Ambos, por serem as maiores
economias precisam se posicionar quanto a tematica da transicdo energética, e necessitam de
relacfes mundiais estratégicas, como o Brasil, para consolidar sua hegemonia. E como possuem
dicotomia acerca das tratativas do tema, é possivel observar que o Brasil também a apresenta
(Campos, 2020).

Para exemplificar esta dicotomia, apesar de estar entre 0s paises que mais investem
em energia renovavel (Steeves & Ouriques, 2016), o Brasil, ainda que aderiu as metas de
reducdo de emissdo de gases no acordo de Paris, removeu a prioridade de aspectos ambientais
presentes do Plano Decenal de Expanséo de Energia (PDE) de 2019, do PDE 2027 (Lampis et
al., 2021). Budes et al. (2020) sugerem geracdo de energia hibrida (limpa) para que se possa
diminuir termelétricas e reduzir o impacto ambiental. O direcionamento das discussdes mostra
que a transicdo energética dependera de governanca dos recursos e do ambiente (Lampis et al.,
2021). No entanto, observa-se que enquanto na Europa houve uma diminuicdo de gases



lancados na atmosfera, na China e no Brasil a relagdo foi inversa (Paoli, 2021). Com isso, e
baseados na proposta de transicdo energética, algumas empresas do setor elétrico brasileiro
anuiram as propostas e iniciaram as mudancas por meio do desinvestimento em usinas
termelétricas e investimentos nos projetos de energia renovavel e infraestrutura de transmisséo
(Engie, 2021). Mesmo assim, a venda destes ativos ao invés de seu desmonte, pressupde um
comprador que continuara utilizando o ativo, e, por consequéncia, gerando riscos ambientais a
partir dele.

As empresas que possuem riscos ambientais imbuidos na sua atividade como o setor
elétrico, listado como potencialmente poluidor (Brasil, 2000), tem maiores provisdes
ambientais (Ferreira et al., 2016). Caracteristicas especificas de provisdes e passivos
contingentes modificam 0 modo como estas contas sdo reconhecidas e evidenciadas, tornando-
as relevantes ou nédo para o mercado de capitais (Lopes & Reis, 2019). Dentre as discussoes
acerca do risco ambiental de maior relevancia na contabilidade financeira estéo os custos de
descomissionamento, 0s custos relacionados a limpeza, bem como outros passivos ambientais
relacionados a operacdo das empresas (Schneider et al., 2017). Vale ressaltar que,
diferentemente de outros passivos financeiros, as provisdes ambientais ndo desaparecem com a
insolvéncia da empresa, denotando implicacGes tanto para os ativos residuais dos detentores de
dividas, quanto para futuros proprietarios da empresa, governos e sociedade (Schneider et al.,
2017).

Sunder (2014) menciona que em uma relagdo contratual, existe a troca de beneficios e
contribuicdes entre 0s agentes contratantes, e que informacdes incompletas tem a necessidade
de serem monitoradas para verificar se sdo relevantes e, em caso de ndo serem bem geridas,
provocam problemas de assimetria de informacGes sobre a conducdo dos riscos. Tais
consideracOes sdo advindas da Teoria dos Contratos. As provisdes e passivos contingentes
ambientais sdo consideradas informacgdes incompletas, e sua existéncia pode inviabilizar que
algumas relacGes contratuais se realizem, como a disponibilidade de crédito (Schneider et al.,
2017), e no contexto das termelétricas, acentua-se a existéncia deste risco. Em dimensao geral,
a sustentabilidade tem sido considerada na avaliagdo dos investidores (Hawn et al., 2018; Heeb
et al., 2021; Klerk et al., 2015; Pacheco et al., 2017; Unruh et al., 2016), além dos riscos
relacionados as provisfes e passivos contingentes ambientais (Baboukardos, 2018; Negash &
Lemma, 2020; Schneider et al., 2017; Wegener & Labelle, 2017).

A literatura internacional remete ao papel moderador das disposi¢cbes ambientais na
avaliacdo de mercado sobre desempenho ambiental (Baboukardos, 2018), papel das forcas
institucionais na formacao de contabilidade corporativa e relatorios para praticas de provisdes
ambientais (Negash & Lemma, 2020), uso estratégico da taxa de desconto em provisGes
ambientais (Schneider et al., 2017) e relevancia do valor das disposi¢cGes ambientais registradas
em Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) e International Accounting Standards
(1AS) 37 para industrias extrativas (Wegener & Labelle, 2017).

A literatura no Brasil acerca das provisdes e passivos contingentes ambientais no setor
elétrico estdo relacionados a questfes de evidenciacdo (Cunha & Ribeiro, 2016; Fonteles et al.,
2013; Prado et al., 2019; Santos et al., 2017), sendo necessario se aprofundar na relevancia
destas informacdes na medida que influenciam a relacdo contratual, onde os agentes que a
formam esperam relatdrios que minimizem a assimetria de informacdes, tendo como uma das
ferramentas o monitoramento (Sunder, 2014) das provisdes e passivos contingentes ambientais
(Wegener & Labelle, 2017) nas termelétricas, j4 que o risco ambiental é superior nestas
empresas (Brasil, 2000).

Pautando-se nisso, questiona-se: Qual a influéncia da propensdo a poluicdo de
termelétricas na relacdo entre provisdes e passivos contingentes ambientais e o value
relevance dos numeros contabeis reportados pelas companhias do setor elétrico listadas
na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)? Para tanto, objetiva-se analisar a influéncia da
propensdo a poluicdo de termelétricas na relacdo entre provisdes e passivos contingentes
ambientais e o value relevance dos numeros contabeis reportados pelas companhias do setor
elétrico listadas na B3.

A relevancia das provisdes ambientais suscita o0 interesse dos pesquisadores
(Baboukardos, 2018; Schneider et al., 2017; Wegener & Labelle, 2017), pois aguardam reforma
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na IAS 37 na medida que as provisdes ambientais eram relevantes quando analisadas pelo US
GAAP, mas que nao foram encontrados os mesmos resultados na transicao para o International
Financial Reporting Standards (IFRS) (Wegener & Labelle, 2017). Por isso, em linha com
Negash e Lemma (2020), a presente pesquisa busca contribuir com as revisdes do IAS 37 (no
Brasil, CPC 25) acerca da visibilidade da dificuldade que a contabilidade financeira possui de
capturar adequadamente as obrigacGes ambientais presentes e futuras, ja que se mostra uma
abordagem superior a rota de divulgacao voluntaria.

A contribuicdo pratica da pesquisa é auxiliar na tomada de decisdo ao apresentar aos
gestores a relacdo entre as provisdes ambientais e a qualidade dos resultados reportados aos
usuarios externos, melhorando as relacdes contratuais. Além de socialmente contribuir com o
debate da agenda de desenvolvimento sustentavel das companhias do setor elétrico, da
relevancia nas relacdes contratuais nas industrias de energia e as pautas de geracdo de energia
limpa e renovavel sob o enfoque das companhias do setor com indices de poluicdo do meio
ambiente, na qualidade dos numeros contabeis dessas companhias fornecidos ao mercado.

Adicionalmente, contribui com o setor elétrico, que ja publica os relatérios de
sustentabilidade, por recomendacdo da ANEEL, que denota preocupacao desse setor regulado
em evidenciar suas informagdes ambientais.

2 Desenvolvimento Teorico e Hipdteses da Pesquisa

Mudangas na norma sobre Provisfes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes
(IAS 37) foram requeridas anteriormente (Holder et al., 2013) e o International Accounting
Standards Board (IASB) ponderou que nédo fara alteracdes no IAS 37 sem uma reexposicdo
total, e que até fazé-lo, se concentrara na identificacdo de exemplos que continuam a causar
dificuldade na aplicacdo do IAS 37 na prética, e considerara as disposi¢cdes encontradas nas
cartas comentarios para as futuras revisées (IASB, 2021). Um dos pedidos realizados ao IASB
foi a interpretacdo da frase 'os riscos especificos do passivo' na IAS 37 (IASB, 2021), cuja
tematica foi explorada por Schneider et al. (2017) em relacéo ao risco de crédito da empresa no
desconto de provisdes ambientais.

As alteracdes na contabilizacdo de provisdes ambientais a partir da 1AS 37 foi estudada
por diferentes paises, como no caso do Canada. Um dos debates é sobre se o risco de crédito
deve ou ndo compor o montante das provisdes ambientais. A falta de determinacg&o regulatoria,
torna inviavel a comparacao entre as empresas. A pesquisa ndo encontrou evidéncias de que 0s
investidores considerem relevante o fato de os gestores atribuirem taxa de desconto livre de
risco ou taxa de desconto ajustada por crédito as provisdes ambientais, o0 que justifica a
diversidade de escolha na prética e de opinides acerca da temética (Schneider et al., 2017).

Assim, se os investidores ndo se ajustam na escolha da taxa de desconto, 0s gestores ndo
terdo restricdes pelo mercado quando o fizerem. Ha motivacdes para incluir ou ndo o risco de
crédito na taxa de desconto. A inclusdo do risco de crédito minimiza o impacto de um passivo
significativo no balanco patrimonial com reflexos em indices financeiros e menor pressao
publica em relagdo aos passivos ambientais. Por outro lado, adotar uma taxa livre de risco
maximiza a divulgacéo de lucros futuros, ademais, ao ser permitido pela IAS 37 incluir o risco
de crédito nas provisdes ambientais, admite-se o que nela dispde sobre a possibilidade de rever
as provisoes periodicamente e reverté-las em casos de faléncia, por exemplo, uma vez que o
critério para seu reconhecimento € anunciado pelo gestor (Schneider et al., 2017).

Dentre as provisOes ambientais, inserem-se as relacionadas a remediagédo e limpeza
futura das instalacdes da empresa cuja atividade requer tal medida. Assim, sua divulgacao pode
ser analisada pelo aspecto positivo (prontiddo em prever custos de limpeza mais altos ou o
compromisso de reduzir os lucros informados) ou negativo (custos adicionais). O elevado valor
da provisdo ambiental sinaliza ao mercado que se trata de uma empresa com potencial de
absorver o valor provisionado, com reflexos na conta de amortizagcdo (\Wegener & Labelle,
2017).

Ainda assim, Negash e Lemma (2020) argumentam que a l6gica corporativa é de que a
limpeza ou restauragdo dos ambientes prejudicados s6 sdo de responsabilidade das empresas
quando a lei os obriga. Destaca-se, que ha necessidade de um evento para criar a obrigacdo de
uma provisdo ou de um passivo contingente. Este evento cria uma obrigacdo legal ou nao
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formalizada. A obrigacdo legal deriva de contratos, legislacdo ou outra acdo da lei. Ja a
obrigacdo ndo formalizada decorre de um padrao praticado, politicas publicadas ou declaracédo
especifica que crie expectativa valida aos stakeholders para que se cumpram as
responsabilidades (CPC 25, 2009).

Percebeu-se a necessidade de analisar a relevancia dos aspectos ambientais nas
empresas. Baboukardos (2018) destaca que na Franca, pais cuja elaboracdo de relatorios de
sustentabilidade é obrigatdria, ha evidéncias do efeito moderador das provisdes ambientais em
relacdo ao valor de mercado das empresas. Esta ainda ndo é a realidade brasileira que avanca
nas proposicdes de como relatar as informagdes sobre sustentabilidade com o cenério atual dos
indicadores Environmental, Social and Governance (ESG) (Zaro, 2021).

Demonstrado o risco ambiental latente, Santos et al. (2017) identificaram que a
evidenciacdo de informacgdes sobre passivos contingentes ambientais no setor elétrico € na
média de 55,56%. Dentre os itens pertencentes a métrica de evidenciacdo, 0 cronograma
esperado para as saidas de beneficios econémicos e a indicacdo das incertezas do valor ou
cronograma das saidas de beneficios econdmicos ndo foram encontradas em nenhuma empresa
da amostra. Assim, os riscos ambientais também passaram a ser considerados para as decisdes
de investimentos para evitar enfrentar litigios relacionados a leis ambientais (Negash & Lemma,
2020).

Sejam obrigatérios ou ndo, os relatérios de sustentabilidade tendem a nédo trazer
informagdes enganosas, porém, as empresas com menos informagfes positivas, buscam
enaltecer os seus aspectos fortes. Ha de se considerar os relatérios de sustentabilidade
especialmente pela consciéncia ambiental que tem suscitado nos stakeholders, porém, percebe-
se ainda um descolamento dos aspectos qualitativos informados com as informacdes
quantitativas de provisdes ambientais no balango patrimonial (Negash & Lemma, 2020).

Baboukardos (2018) relata que a relacdo entre desempenho ambiental e valor de
mercado nas empresas francesas € negativo, talvez por considera-lo caro para as empresas ou
por interesse dos gerentes de utilizar recursos dos acionistas em favorecimento proprio. Ja as
provisdes ambientais sdo consideradas relevantes, apresentando relagdo positiva com o valor
de mercado, que demonstra que o mercado percebe que o reconhecimento de provisoes
ambientais permite aos investidores separar 0s custos dos beneficios futuros relacionados ao
desempenho ambiental.

Wegener e Labelle (2017) testaram a relevancia das informagGes sobre provisoes
ambientais em dois setores distintos: mineracao e petroleo e gas. Os resultados apontam que na
transicdo do US GAAP para IFRS, as provisdes ambientais consideradas relevantes para o
mercado de capitais foram as anunciadas por empresas maiores, do setor de petrdleo e gas,
comprometidas com politicas ambientais e com relatdrios de sustentabilidade assegurados por
empresa independente. Os resultados sugerem que estas empresas utilizam as disposicdes
ambientais para fornecer informacdes privadas ao mercado sobre a expectativa de lucros,
pondo-se em divida sobre a estimacéao correta das provisdes ambientais (Wegener & Labelle,
2017).

O setor de mineragdo ndo apresentou significancia estatistica, e por ndo apresentar valor
de provisOes ambientais elevadas, pode deixar de sinalizar informacgdes ao mercado como o
setor de petroleo e gas o faz. Ademais, ha evidéncias de que as disposi¢des ambientais refletem
no valor de mercado quando os relatérios em que se encontram séo assegurados de forma
independente (Wegener & Labelle, 2017).

Pautando as relagdes contratuais da firma em que ha custos e beneficios para os agentes
(Sunder, 2014), Wegener e Labelle (2017) destacam que no que se refere aos custos, as
provisdes ambientais na industria de petréleo e gas estdo positivamente associadas as
depreciacdes futuras. J& os beneficios, observa-se que as provisdes ambientais estdo
positivamente relacionadas ao fluxo de caixa futuro das operacdes (\Wegener & Labelle, 2017).

Negash e Lemma (2020) observaram que na Africa do Sul as provisdes ambientais
relatadas néo refletem a realidade das obrigacGes ambientais decorrentes das suas operacgoes,
motivados pelas leis e regulamentos ndo aplicados corretamente, estagio inicial de
desenvolvimento do modelo cultural-cognitivo e um pilar normativo mais forte que cria
ambiente favoravel a subnotificacdo destas obrigac6es. Tais achados partiram da triangulacao
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de dados entre entrevistas e documentos, em que os entrevistados foram perguntados sobre
questdes relacionadas a mensuracdo, reconhecimento e relato de obrigacbes ambientais
corporativas.

A maioria das empresas divulgam rotineiramente informagdes ambientais por meio dos
relatorios de sustentabilidade ou outros. No entanto, esta pratica é conduzida para apaziguar
pressdes dos stakeholders em relagcdo as empresas potencialmente poluidoras e acabam por nao
influenciar a tomada de deciséo em relacéo as provisdes ambientais (Negash & Lemma, 2020).
E “para empresas em setores poluentes, os custos futuros de desativagdo e limpeza sé&o
frequentemente os maiores passivos ndo financiados reconhecidos nas demonstragoes
financeiras” (Schneider et al., 2017, p. 1). Inclusive, alguns indicadores ambientais nao sdo
divulgados por receio de potenciais obrigacdes (Negash & Lemma, 2020).

O reconhecimento e a mensuracdo de passivos ambientais sdo impactados pelas
mudancgas tecnoldgicas, custos de gestdo e administrativos, taxa de desconto, um sobressalente
percentual sobre o valor apurado e inclusive, em algumas atividades, deve ser ponderado o
custo de fechamento prematuro da area explorada (Negash & Lemma, 2020).

Lopes e Reis (2019) identificaram que enquanto as empresas portuguesas tendem a
reconhecer menos provisdes e mais passivos contingentes, nas empresas do Reino Unido, a
situacdo se inverte. Em Portugal, ao interagir a variavel cultura com as provisdes e passivos
contingentes, encontra-se significancia estatistica apenas para as provisdes. A presenca de um
comité de risco no conselho de administragdo tem reagédo positiva do mercado de ac¢des tanto
em Portugal quanto no Reino Unido (Lopes & Reis, 2019).

Nota-se que as provisdes e passivos contingentes ambientais tornam-se relevantes a
partir de caracteristicas especificas das amostras estudadas (Baboukardos, 2018; Negash &
Lemma, 2020; Schneider et al., 2017; Wegener & Labelle, 2017). O setor elétrico brasileiro
passa por mudancas importantes, alguns por motivos ambientais, como a crise hidrica (Hunt et
al., 2018), e por ser essencial a evolugédo das atividades (Goldemberg & Moreira, 2005; Jalles
et al., 2017) requer monitoramento das atividades que impactam o meio ambiente que estdo
refletidas nas provisdes ambientais (Lopes & Reis, 2019).

Sugere-se que o investidor pode observar nas informacfes acerca das provisdes
ambientais, aspectos positivos e negativos. Como aspectos positivos, destaca-se que a
preocupacdo da empresa em divulgar as provisdes relacionadas a remediacdo de areas, pode
alterar a percepcdo dos investidores e indicar responsabilizacdo da empresa frente as questdes
ambientais. Os aspectos negativos podem se relacionar a percepcdo acerca das provisdes
ambientais como um risco, e com provavel desembolso futuro, diminuindo a margem de retorno
do seu capital. Assim, o investidor considerara esta informacdo em suas analises, refletido no
valor das acbes ou de mercado. Assim, hipotetiza-se que:

Hipotese 1: As provisGes ambientais das empresas de energia elétrica listadas na B3
estdo relacionadas com o seu value relevance.

Os passivos contingentes ndo sdo reportados no balanco patrimonial, porém Ferreira et
al. (2020) observaram relevancia desta informacdo em algumas faixas de preco de a¢bes na
amostra de empresas do setor elétrico listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), considerando os
ciclos econdmicos informados pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos (CODACE).
Assim, hipotetiza-se que:

Hipdtese 2: Os passivos contingentes ambientais das empresas de energia elétrica
listadas na B3 estéo relacionados com o seu value relevance.

Na perspectiva brasileira, as empresas do setor elétrico merecem ser analisadas em
virtude da relevancia da atividade no desenvolvimento econdémico do pais (Goldemberg &
Moreira, 2005) e o compromisso do Brasil com a Organizacao das Nag¢des Unidas (ONU) sobre
as mudangas climéticas (Leite et al., 2020) e com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentével
(ODS) (ONU, 2021). As termelétricas emitem gases que contribuem com o efeito estufa, e
busca-se alternativas renovaveis para a transi¢do energética (Engie, 2021).

As tecnologias utilizadas nas termelétricas sé poderdo ser sustentadas com uma base
solida de recursos, obrigando os paises que os importam a serem politicamente estaveis e
cooperativos para manter a seguranca do abastecimento (Patyk, 2010). Para exemplificar, a
Republica Dominicana construiu a Usina Termelétrica Punta Catalina para gerar energia a partir
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de queima limpa de carvdo mineral pulverizado, mas, a ilha ndo dispde deste recurso, que é
importado e recebido no cais de carvao construido pelo governo (CDEEE - Corporacion
Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales, 2021), tornando-a dependente da cadeia de
abastecimento (Patyk, 2010).

Nos casos de uso de recursos ndo renovaveis, € necessario considerar a justica
intergeracional, entretanto sua finitude ndo deve ser impeditiva para utilizar a tecnologia
contornavel pela diversificacdo da base de materiais, além de ampliar sua eficiéncia e
reciclagem (Patyk, 2010).

A escolha da tecnologia dos geradores de termelétricas é definida por questfes técnicas
de eficiéncia e custo, no entanto, quando estas sao similares, a comparacao € realizada por meio
de indicadores ambientais como economia de energia primaria, emisséo de gas carbonico (CO2)
ou escassez de recursos materiais (Patyk, 2010).

Sobre as termelétricas a gas natural, as partes contratantes divergem sobre as vantagens
e desvantagens. O Governo percebe um aumento de arrecadacgdo de tributos e incremento na
economia local, mas também um custo elevado associado a escolha desta fonte. O usuério fica
despreocupado quanto as variagfes climaticas, porém sente a interferéncia na infraestrutura
local. Os agentes do setor garantem a flexibilidade operacional, mas reconhecem a interferéncia
na fauna e na flora. E a sociedade valoriza a flexibilidade locacional que impacta o custo
positivamente, mas pondera sobre o consumo expressivo de agua, emissdes de Oxidos de
nitrogénio (NOx) e a emisséo de gases de efeito estufa, principalmente o CO; (Silvaetal., 2018).

A geracdo de energia em termelétricas é listada como atividade potencialmente
poluidora (Brasil, 2000) e libera um significativo volume de poluentes na atmosfera (Silva et
al., 2018), logo, contribuem inversamente com a diminuicao de poluentes e contribuem com as
mudancas climéticas (Leite et al., 2020; ONU, 2021). Os riscos ambientais devem ser
considerados nas decisdes de investimentos para evitar enfrentar litigios relacionados a leis
ambientais (Negash & Lemma, 2020). Porém nao ha consenso sobre se a relacdo das provisdes
¢ positiva ou negativa com o valor de mercado (Lopes & Reis, 2019), mas sugere-se que as
informacdes sobre litigios ambientais sdo consideradas mais relevantes pelo investidor em
empresas que geram energia elétrica por meio de termelétricas. Assim, a hipétese de pesquisa
é de que:

Hipdtese 3: As provisdes ambientais em termelétricas sdo mais relevantes do que as
demais provisdes ambientais do setor elétrico brasileiro.

O fato de as empresas apresentarem um numero significativo de passivos contingentes
gera a expectativa que sejam informacdes relevantes, especialmente nas termelétricas por conta
da sua atividade potencialmente poluidora. De acordo com Schneider et al. (2017) a divulgacao
de passivos ambientais em excesso no balanco patrimonial, pode levar os credores a nédo
assumir ativos residuais de empresas em insolvéncia. Assim, hipotetiza-se que:

Hipdtese 4: Os passivos contingentes ambientais em termelétricas sdo mais relevantes
do que os demais passivos contingentes ambientais do setor elétrico brasileiro.

A Teoria dos Contratos utiliza a contabilidade como ferramenta para minimizar a
assimetria de informacGes entre os agentes das relagcbes contratuais. Estes agentes, quando
acionistas, possuem expectativa de retorno sobre o capital investido (Sunder, 2014), e, tendo
conhecimento do potencial poluidor das empresas de energia elétrica do tipo termelétricas
(Brasil, 2000), preocupam-se em monitorar as provisdes e passivos contingentes ambientais,
cujos reflexos desse tipo de atividade pode ser melhor apurado (Negash & Lemma, 2020).

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Populacédo e amostra

A populacdo desta pesquisa sdo as empresas de energia elétrica que operam no Brasil e
0 recorte amostral sdo as que estédo listadas na B3 pela possibilidade de auferir informagoes
padronizadas. Foram excluidas 21 empresas da amostra que ndo apresentaram informacdes
sobre provisdes ou passivos contingentes nas demonstragdes financeiras padronizadas, ou valor
de mercado na base de dados Economatica®. Assim, das 60 empresas do setor elétrico, 39
compuseram a amostra desta pesquisa, 17 delas possuem atividades em termelétricas no seu



grupo econémico, com informagdes consolidadas nas suas demonstragdes contabeis, ou seja, a
empresa que possui controladas termelétricas.
A classificacdo em termelétrica e ndo termelétrica baseou-se nas informacdes auferidas

nas notas explicativas e website da empresa. As termelétricas sdo: AMPLA ENERG, CEB, CELPE,
CEMIG, COPEL, CPFL ENERGIA, CPFL RENOVAV, ELETROBRAS, EMAE, ENERGISA, ENERGISA MT,
ENEVA, ENGIE BRASIL, EQUATORIAL, LIGHT S/A, NEOENERGIA, e REDE ENERGIA. As nio
termelétricas sdo: AES TIETE, AFLUENTE T, ALUPAR, CEEE-D, CEEE-GT, CELESC, CELGPAR, CESP,
COELBA, COELCE, ELEKTRO, ELETROPAR, ENERGIAS BR, EQTL PARA, EQTLMARANHAO, FOCUS

ON, GER PARANAP, OMEGA GER, RENOVA, TAESA, e TRAN PAULIST. Parte das empresas que
possuem termelétricas no seu grupo econémico divulgaram que estdo em processo de
desativacdo, como a Engie (Engie, 2021), mas, considerou-se para a classificacdo em
termelétrica e ndo termelétrica, o que nesta data ha de ativos no grupo econémico, e ndo suas
intencdes futuras.

3.2 Procedimentos de Coleta de Dados

O periodo de 2010 a 2021 foi utilizado para analisar a relevancia das provisdes e
passivos contingentes ambientais para o valor de mercado das termelétricas. As informacoes
foram coletadas nas Notas Explicativas (NE) que constam nas Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP) e na base de dados Economatica®. A Tabela 11 apresenta os constructos

da pesquisa:
Tabela 1: Constructos da Pesquisa
Varidvel Definicdo Operacionalizacdo  Fonte de Dados Referéncias

Variaveis de value relevance conforme Modelo de Ohlson (1995) adaptado por Collins et al. (1997).
Variavel dependente do modelo
E valor de mercado
da empresa i trés
meses apds o final
do exercicio t
Variaveis independentes do modelo
E o patriménio
Patriménio Liquido liquido da empresa i Patrimdnio liquido
(PL t1) no final do exercicio da empresa

Modelo de Ohlson
(1995) adaptado por
Collins et al. (1997)

Valor de mercado

(VMiy) Economatica®

Valor de mercado

Modelo de Ohlson

t

E o resultado liquido
da empresa i durante
0 exercicio do ano t

Resultado Liquido
(RL,iy)

Resultado liquido da

empresa Economatica®

O patriménio liquido

menos as provisdes Patriménio liquido
ambientais da menos as provisdes

empresa i no periodo ambientais por acdo

Patriménio liquido
menos provisao
ambiental por acdo

(1995) adaptado por
Collins et al. (1997)

Baboukardos (2018);
Negash e Lemma
(2020); Schneider et
al. (2017); Wegener
e Labelle (2017)

(PLA,) t
Varidveis independentes de interesse
E a provisao
Provisdo ambiental ambiental da

Provisdo ambiental

por acdo (Proviy) empresa i durante o

exercicio do ano t

E o0 passivo DFP
Passivo contingente contingente : .
ambiental por acdo ambiental da Passiva contingente

ambiental

(PCiy) empresa i durante o

exercicio do ano t

Baboukardos (2018);
Negash e Lemma
(2020); Schneider et
al. (2017); Wegener
e Labelle (2017).

Dummy da geracdo
Geracdo de energia  de energia por
por termelétricas da termelétricas, sendo
empresa i no periodo 1 para quando for
t termelétricae 0
guando ndo for

DFP, website da
empresa

Termelétricas
(TERiy

BRASIL (2000);
ONU (2021); Patyk
(2010).

Fonte: dados da pesquisa (2022).

Para o valor de mercado considerou-se trés meses ap0s 0 encerramento do exercicio,
visto que decorrido trés meses do fim do exercicio social as demonstragdes contébeis sdo
divulgadas, de modo que a nova informag&o incorpore o preco das acdes, e, consequentemente,
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ao valor de mercado. A variavel valor de mercado foi coletada no software Economatica®, com
tolerancia de 30 dias.

As variaveis patriménio liquido e resultado liquido também foram coletadas no software
Economatica®. Enquanto o patrimdnio liquido foi ajustado pelo valor das provisGes ambientais
constituidas no respectivo ano, o resultado liquido ndo obteve tal ajuste. Isso porque a soma da
despesa de provisdo no resultado liquido foi apresentada por poucas empresas de forma
segregada. As provises ambientais séo identificadas pelas empresas de formas distintas, sendo
que algumas inclusive as colocam como provisGes civeis. Para ndo classificar de forma
equivocada, considerou-se o julgamento fornecido pela empresa.

3.3 Modelo empirico de relevancia
Visando analisar a influéncia da propenséo a poluicéo de termelétricas na relagdo entre
provisdes e passivos contingentes ambientais e o value relevance das companhias do setor
elétrico da B3, foi utilizado o modelo de relevancia dos nimeros contabeis no valor de mercado,
originalmente de Ohlson (1995), adaptado por Collins et al. (1997). Esse modelo, também
conhecido como Residual Income Valuation (RIV), esta fundamentado nos retornos anormais
das acOes, de forma a prever e explicar os precos das a¢des de forma mais robusta do que outros
modelos de value relevance os quais estdo pautados em previsdes de desconto de curto prazo
de dividendos e fluxos de caixa (Dechow et al., 1999).
Para tanto, a Tabela 2 demonstra as 4 etapas de operacionalizacdo do modelo empirico

da pesquisa.
Tabela 2: Adaptacédo do Modelo de Ohlson (1995), adaptado por Collins et al. (1997)
Etapa 1: Analise geral do value relevance das companhias do setor elétrico para fins de comparacao.

VMit = fo+ SiPLit +5:RLit + sit Equacéo (1) Colunas (1 e 2)
Etapa 2: Analise da relacdo das provisdes e passivos contingentes no value relevance das companhias do
setor (inclusdo das variaveis de interesse Provite PCit). Resposta das hipoteses 1 e 2, respectivamente.

VMit = fo+ S1PLAi +82RLit - fsProvit + eit Equacdo (2) Colunas (3 e 4)
VMit = fo+ SiPLAi +85RLit - f3PCit + it Equacdo (3) Colunas (5 e 6)
Etapa 3: Andlise da relagéo da propensao a poluicéo de termelétricas no value relevance das companhias
do setor (inclusdo da variavel de interesse TER).

VMt = fo+ p1PLit +B2RLit + BsTERi + &it Equacéo (4) Colunas (7 e 8)
Além da andlise da interagdo, ainda sera efetuada, a analise do modelo original considerando a dummy de
companhias Termelétricas como uma amostra separada, estimando a regressao dos dados (da Equacéo 1) apenas
para essa amostra especifica e outra regressdo para as demais companhias do setor, para fins comparativos.

Etapa 4: Andlise da influéncia da propenséo a poluigdo de termelétricas na relagéo entre as provisdes e
passivos contingentes e o value relevance. Resposta das hipoteses 3 e 4, respectivamente.

VMit = fo+ S1PLAi +B2RLit + B3TER; + S4Provic + fsTER*Provi; + eit Equacdo (5) Colunas (9 e 10)
VMi; = fot+ B1PLA: +S2RLit + SsTER; + S4PCit + ﬂ5TER*PCit it Equacéo (6) Colunas (11 e 12)
Além da andlise da interacdo, ainda serd efetuada, a analise do modelo original considerando a dummy de
companhias Termelétricas como uma amostra separada, estimando as regressdes dos dados (da Equacédo 2 e 3,
respectivamente), nas colunas 13 a 24 da Tabela, apenas para essa amostra especifica e outra regressao para as
demais companhias do setor, para fins comparativos.

Onde: VM;:: o valor de mercado da empresa i trés meses apds o final do exercicio t; PLi:: patriménio liquido da
empresa i no final do exercicio t; RL; : resultado liquido da empresa i durante o exercicio do ano t; PLA:
patrimonio liquido menos as provisdes ambientais da empresa i no periodo t; Provi:: corresponde a provisdo
ambiental da empresa i durante o exercicio do ano t; PCi:: passivo contingente ambiental da empresa i durante o
exercicio do ano t; TER;: geracdo de energia por termelétricas da empresa i no periodo t; Sy corresponde ao
intercepto; f1 e B> : coeficiente de inclinagdo da varidvel independente; €;: Termo de erro da regresséo. Todas
variaveis ndo binarias foram winsorizadas a nivel de 1% para tratamento de outliers. Colunas se referem as
colunas numeradas nas regressées, na secdo analise de resultados.

Conforme elucidado na Tabela 2, foi estimado o modelo de value relevance para as
companhias constantes no setor elétrico (Equacdo 1) a fim de evidenciar a relevancia das
informagdes contabeis dessas companhias para o mercado, trazendo um panorama geral no
setor. Para fins de comparagdo, foram adicionadas nesse modelo as provisdes ambientais
(Equacdo 2) e os passivos contingentes (Equagdo 3), analisando os resultados
comparativamente com base no poder explicativo do modelo (R?), esperando que 0s
coeficientes f1 e f» sejam estatisticamente significativos. Com isso, pautando-se na literatura
corrente, espera-se que as provisdes ambientais (hipdtese 1), assim como 0S passivos
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contingentes ambientais (hipotese 2) das empresas de energia elétrica apresentem relacdo com
o0 value relevance dos nimeros contabeis reportados.

Quando analisado especificamente a influéncia do potencial de poluicdo das
termelétricas, por meio da atuagdo dessas companhias, analisou-se a sua relagdo para com o
value relevance (Equacdo 4), verificando a relevancia dos nimeros contébeis reportados pelas
companhias desse segmento em comparacdo com as demais empresas do setor elétrico.
Também sua influéncia na relacdo entre as provisdes (Equacdo 5) e passivos contingentes
ambientais (Equacédo 6) e o value relevance dos numeros reportados. Por meio dessa andlise,
espera-se elucidar que as provisdes ambientais (hipdtese 3) e o0s passivos contingentes
ambientais (hipotese 4) em termelétricas sdo mais relevantes do que as demais provisdes e
passivos contingentes do setor elétrico brasileiro, respectivamente.

3.4 Tratamento de dados

Para gerar as informacOes para responder as hipoOteses da pesquisa foi realizada
regressdo multipla de dados em painel do tipo curto (nimero de periodos no tempo € menor que
namero de observagdes na amostra), com dimensdes cross-section, e desbalanceados, uma vez
que ndo ha dados disponiveis para todas as companhias em todos os anos de anélise. Incluiu-se
na andlise estatistica da regressdo de dados a analise descritiva de dados, matriz de correlacdo
e regressdo de dados.

Os pressupostos do modelo estatistico para erros em padrées robusto: normalidade dos
dados e dos residuos, testes de multicolinearidade, (Fator de Inflacdo da Variancia - VIF), teste
de heterocedasticidade (Wald Modificado) e autocorrelacéo (teste de Wooldridge) constam nas
tabelas apresentada na analise de dados, assim como os testes de especificacdo do modelo:
testes de Hausman (Efeitos Fixos x Efeitos Aleatorios), Breusch-Pagan (Pooling x Efeitos
Aleatorios) e Chow (Pooling x Efeitos Fixos), por meio do Software Stata®. Mesmo sendo um
setor apenas, 0s grupos de empresas se diferenciam entre aquelas que geram energia elétrica
por meio de termelétricas das que ndo o fazem. Assim, foi realizado testes de comparacdo de
amostras de Mann-Whitney para a analise da diferenca estatistica nas provisfes e passivos
contingentes entre as termelétricas e as demais empresas da amostra.

4 Analise dos Resultados

No periodo de 2010 a 2021 foram analisadas 39 empresas do setor elétrico, sendo que
17 possuem no seu grupo econbémico empresas que geram energia por meio de termelétricas.
Foram realizadas regressdes distintas para a analise de resultado, a partir da amostra geral das
empresas do setor elétrico e segregada em subamostras: termelétricas e ndo termelétricas. A
Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva dos dados.
Tabela 3: Estatistica Descritiva por Termelétricas, Ndo Termelétricas e Geral

Variavel Obs. Média E;g\r/é% Minimo  Maximo VI\\//Ihe}?r?e_y
Termelétricas 190 15,452 1,206 13,242 16,794

VM Nao Termelétricas 221 14,876 0,989 13,242 16,745 0,000
Geral 411 15,142 1,131 13,242 16,794
Termelétricas 277 21,763 0,976 19,124 22,938

PL NA&o Termelétricas 356 20,959 1,181 19,124 22,938 0,000™*
Geral 633 21,311 1,166 19,124 22,938
Termelétricas 277 2,130 1,376 -0,233 3,886

PLA Na&o Termelétricas 353 1,754 1,328 -0,233 3,886 0,000
Geral 630 1,919 1,361 -0,233 3,886
Termelétricas 235 19,798 1,240 16,823 21,163

RL Na&o Termelétricas 311 19,045 1,368 16,823 21,163 0,000
Geral 546 19,369 1,365 16,823 21,163
Termelétricas 54 5,826 1,902 1,912 9,019

Prov N&o Termelétricas 73 4,321 2,899 0,956 9,019 0,0014™"
Geral 127 4,961 2,623 0,956 9,019
Termelétricas 62 3,167 2,185 0,601 6,938

PC Nao Termelétricas 78 2,713 2,014 0,601 6,938 0,202
Geral 140 2,914 2,096 0,601 6,938

Nota. Todas as variaveis continuas foram winsorizadas a 1%.



Na Tabela 3, observa-se que as variaveis do modelo de relevancia (PL, PLA e RL) e
Prov apresentaram significancia para o teste de diferenca de medianas Mann-Whitney,
sugerindo que se tratam de amostras diferentes, 0 mesmo nao ocorre para uma das variaveis de
interesse desta pesquisa, PC. Os minimos e maximos das varidveis se repetem, pois, as variaveis
foram winsorizadas. Entre as termelétricas, o valor minimo e maximo da variavel Prov é maior
que o de PC, o que mostra um julgamento mais conservador das provisdes ambientais por estas
empresas. Esta informacéo corrobora Ferreira et al. (2016) que identificaram maiores valores
de provisOes para empresas potencialmente poluidoras.

A variavel Prov apresenta a distancia entre a média e o desvio padrdo com maior
variabilidade, ou seja, amostra mais heterogénea do que dos PC, observado também pelo teste
de Mann-Whitney. As provisdes ambientais (Prov) existentes nas termelétricas apresentam uma
variacdo entre a média e desvio padréo de 3,924, e nas demais empresas, de 1,422, 0 que mostra
maior variabilidade desta informagdo entre as termelétricas. Isso pode ser reflexo de um
julgamento conservador versus menos conservador das empresas em relacdo as provisdes
ambientais, ou de maior ou menor investimento para minimizar os efeitos das agressées ao meio
ambiente. De modo geral, essas empresas sdo alvo de maior atencdo quando se refere as
discussdes ambientais, j& que estes passivos ndo desaparecem se a empresa poluidora entrar em
insolvéncia como ocorre com os passivos financeiros (Schneider et al., 2017).

Vale ressaltar que as empresas nao apresentam as informacgdes sobre as provisfes
ambientais de forma padronizada. Algumas ndo segregam os valores referentes a processos
administrativos, judiciais e arbitrais, de outros como custos de descomissionamento e limpeza
da area utilizada pela empresa com impacto ambiental, discussdo das diferencas conceituais
entre IFRS e US GAAP (Schneider et al., 2017). Ou ainda, ndo diferenciaram 0s processos
ambientais dos civeis. Os dados desta pesquisa majoritariamente ndo sdo normais, assim,
indica-se a apresentacdo da matriz de correlacdo de Spearman. Mesmo assim, optou-se em
apresentar adicionalmente a correlacdo de Pearson para analise adicional dos dados. A Tabela
4 apresenta a matriz de correlacdo de Spearman e Pearson para a amostra geral e segregada em
termelétrica e ndo termelétrica.

Tabela 4: Matriz de Correlacdo de Pearson e Spearman

1) ) @) 4) (5) (6)
Amostra Geral
(1) VM 1 0,8431™ -0,5091™ 0,6945™ 0,2254 0,3284™
(2) PL 0,8544™" 1 -0,2771" 0,5601™" 0,091 0,1931
(3) PLA 0,0677 0,2816™" 1 -0,5255™" -0,4934™" -0,5059™"
(4) RL 0,7937" 0,7839"" 0,2025" 1 0,3073" 0,1824
(5) Prov -0,0492 0,1636" -0,4724™ 0,2112* 1 0,3547"
(6) PC 0,1331 0,0272 -0,5757"" -0,1051 0,2734™ 1
Termelétricas
(1) VM 1 0,7597™ -0,3082 0,8184™ -0,5696™ 0,3047
(2) PL 0,8889™" 1 -0,6591™" 0,8325™" -0,1169 0,0064
(3) PLA -0,0745 -0,0001 1 -0,5559™ -0,1532 -0,1643
(4) RL 0,8127" 0,7318™ -0,0208 1 -0,4212 0,215
(5) Prov -0,5714™" -0,2061 -0,1205 -0,3540" 1 -0,2901
(6) PC 0,1648 -0,0464 -0,5534"" -0,0866 -0,4108" 1
N&ao Termelétricas

(1) VM 1 0,7195™ -0,3202 0,293 -0,1924 0,0923
(2) PL 0,8305" 1 0,2752 0,1002 -0,4203™ -0,0302
(3) PLA 0,2031"" 0,4239™ 1 -0,25 -0,1339 -0,3939™
(4) RL 0,7668™" 0,7892" 0,3354™ 1 -0,0492 -0,2022
(5) Prov -0,4962™" 0,052 -0,7359™ 0,0321 1 0,2579
(6) PC 0,1271 0,0332 -0,5887"" -0,2911™ 0,7074™ 1
Nota. ™™™ ¢ significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. No tridngulo superior (regido acima da diagonal de

1's) estdo os coeficientes de Spearman e no triangulo inferior (regido abaixo da diagonal de 1's) estdo os
coeficientes de Pearson.

Na matriz de correlacdo da amostra geral, observa-se que tanto na de Spearman quanto
na Pearson, dentre as variaveis significativas, 0 VM é correlacionado fortemente com PL, com
0,8431 e 0,8544, respectivamente. E pela matriz de Pearson nota-se ainda correlacgdo forte entre
VM (0,7937) e RL (0,7839), conforme o esperado.
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Nas varidveis de interesse desta pesquisa, pela matriz de Pearson, ha correlagdo moderada entre Prov
indica que a presenca de provisdes é negativamente correlacionada com o PL ajustado. E Prov e PC, cuja relacdo
de provisdes esta correlacionada a de passivos contingentes ambientais. A Tabela 5 apresenta a analise de re
companhias do setor elétrico.
Tabela 5: Andlise de relevancia das provisdes e passivos contingentes para todas as companhias do setor el

1) B ) 3) (4) (®) (6) ) (8) (©)]
VM Original Prov PC TER '
" Corregao Correcdo Correcdo  Correcdo |Correcdo  Correcdo |Correcdo  Correcdo | Correg
White Clusterizacéo White  Clusterizacdo| White Clusterizacdo| White Clusterizacdo | White
Constante -3,885™" -3,885™" 6,452 6,452 6,854™ 6,854 2,366™" 2,366™ 9,142"
(0,535) (1,362) (1,265) (2,010) (2,647) (3,927) (0,620) (1,043) (2,165
PLit 0,661 0,661
(0,044) (0,072)
PLAit -0,483"" -0,483"" -0,300" -0,3 -0,078™ -0,078 -0,460"
(0,076) (0,125) (0,175) (0,236) (0,032) (0,059) (0,086
RLit 0,245™" 0,245™" 0,563 0,563 0,506 0,506™ 0,657 0,657 0,422"
(0,039) (0,051) (0,054) (0,083) (0,110) (0,173) (0,033) (0,057) (0,096
Interesseit -0,022 -0,022 0,111 0,111 -0,06¢
(0,023) (0,033) (0,071) (0,084) (0,076
TER 0,264™" 0,264" 0,607
(0,070) (0,143) (0,285
Interesseit TER; -0,02:
(0,078
Observacoes 345 345 67 67 69 69 344 344 67
R? Ajustado 0,801 0,801 0,75 0,75 0,556 0,556 0,67 0,67 0,77
grEe)”SCh'Paga” (POX 0,000 0,000 0,000 0,000
Chow (PO X FE) 0,000 0,000 0,000 0,000
Hausmann (FE X RE) 0,363 0,000 0,265 0,000
Estimacéo mais
adequada pelos testes RE FE RE FE
Estimacéo escolhida
pela caracteristica dos PO PO PO PO
dados
VIF
(Multicolinearidade) 2,61 1,08 1,24 1,08
Wald Modificado
(Heteroscedasticidade) 0,005 0,000 0,000 0,000
Wooldridge
(Autocorrelacio) 0,000 0,157 0,011 0,000
Nota. ™ ™" ¢ significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Controlados os efeitos Fixos por ano. Erros-padrdes robustos entre pal

para correcao de problemas de heterocedasticidade e com Clusterizagdo para corre¢do de problemas de autocorrelacdo. Interesse corre:

e PC.



Para minimizar os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo, utilizou-se a
correcdo de White e correcdo por clusterizacdo, respectivamente. Os resultados foram
apresentados por ambas as correcdes. No modelo de value relevance original, observou-se que
as variaveis PL e RL foram significativas como se esperava, isso indica que o patriménio liquido
e o resultado liquido continuam sendo relevantes para os investidores. As variaveis de interesse
Prov e PC ambientais ndo apresentaram significancia estatistica na analise geral das empresas
do setor elétrico. Além disso, ao analisar o R? observa-se que a amostra geral apresenta um
decréscimo entre as provisdes ambientais (R? = 0,75) e passivos contingentes ambientais (R2 =
0,55), que sugere que as varidveis ndo sdo relevantes. O resultado pode ter sido impactado pela
reducdo de observacdes das variaveis de interesse, motivado pela falta de apresentacéo do valor
de mercado das empresas em alguns anos.

Assim, as hipdteses 1 e 2 que discorrem acerca das provisdes e passivos contingentes
ambientais no setor elétrico, respectivamente, sdo refutadas. Ou seja, 0 mercado ndo considera
relevante estas informacGes em sua analise. O resultado pode ser observado pela nédo
significancia das varidveis Prov e PC, além da reducdo do R2 entre estas varidveis. As variaveis
de interesse Prov e PC ao interagirem com a variavel dummy TER, também ndo séo
estatisticamente significativas, sendo observada a reducéo no fator explicativo de R2=0,77 (Ter
+ Prov) para Rz = 0,57 (Ter + PC). O que sugere que as provisdes e passivos contingentes
ambientais ndo sdo foco de analise do mercado de capitais nas empresas que possuem atividade
em termelétricas e nas ndo termelétricas, pela analise da amostra geral. O resultado corrobora
parcialmente Wegener e Labelle (2017) que ao testar provisdes ambientais e relevancia,
encontraram-na apenas no setor de petréleo e gas. 1sso mostra que elementos especificos devem
ser testados, pois observa-se a relevancia ao mercado somente em alguns setores.

Contudo, observa-se que ha poder explicativo, com R2 de 67%, nas empresas cujo grupo
econdmico possui termelétricas (TER). Tal evidéncia indica que as empresas termelétricas sdo
relevantes na analise do mercado de capitais, entretanto, ndo € possivel determinar os motivos.
Isto porque, esta pesquisa limitou-se a analisar a relevancia das provisdes e passivos
contingentes ambientais destas empresas. Os combustiveis fdosseis representam 80% da
demanda de energia global (Paoli, 2021), e no Brasil, as atividades em termelétricas tem sido
utilizada para suprir a demanda energética, especialmente durante as crises hidricas (Moreira,
2016). Assim, é coerente que o mercado considere as informacdes acerca destas empresas
relevantes, ao possuir expectativas referentes a sua operacao e resultados.

Outras raz6es podem estar atreladas a alteracdes de estrutura nas leis brasileiras e outros
acordos, como o de Paris, cuja prioridade € minimizar os efeitos dos poluentes por meio da
mudanca da matriz energética (Leite et al., 2020), e, portanto, a necessidade de divulgagdo de
informacdes sobre a continuidade operacional destas companhias, em busca de transparéncia e
antecipacdo de riscos a que as empresas estdo submetidas, possibilitando ao investidor projetar
o fluxo de caixa futuro, e decidir de forma consciente sobre a aplicacdo de seu capital (Wegener
& Labelle, 2017).

A Tabelab6 apresenta a analise de relevancia por subamostras do setor elétrico.

Ao segregar a amostra em termelétricas e ndo termelétricas nas regressdes, os resultados
apresentaram-se distintos aqueles encontrados na analise geral (Tabela 5). Observa-se que
ambos 0s grupos, termelétricas e ndo termelétricas, apresentam as provisdes ambientais (Prov)
relevantes com o mercado de capitais, porém com sinal negativo, o que indica que 0s
investidores traduzem esta informagdo como um fator negativo em suas analises, mas a
investigam para o reconhecimento do valor de seus investimentos. Ao analisar o coeficiente de
determinacéo, tem-se que as provisdes ambientais sdo mais relevantes nas termelétricas (R? =
0,809) dos que nas ndo termelétricas (R = 0,544).

Assim, a hipotese 3, que discorre sobre se as provisdes ambientais, sdo mais relevantes
nas termelétricas do que nas ndo termelétricas, ndo é refutada. As empresas termelétricas
possuem maiores riscos que conduzem a provisdes ambientais, tais como o0 consumo de agua
(Feeley et al., 2008; Jin et al., 2022; Mishra, 2004; Silva et al., 2018; Tidwell & Moreland,
2016), e poluentes na atmosfera (Steeves & Ouriques, 2016). Este pode ser o motivo do maior
fator explicativo nas termelétricas, e da relagdo negativa com o valor de mercado.



Tabela 6: Analise de relevancia das provisdes e passivos contingentes por subamostras do setor elétri

(13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20)
Termelétricas
VMit Original Prov PC Original
Correcdo  Correcdo |Correcdo  Corregdo |Correcdo  Correcdo |Correcdo  Corregdo |C
White  Clusterizacdo | White Clusterizacdo | White  Clusterizacdo | White  Clusterizacdo |
Constante -6,299™" -6,299™ 5,521™ 5,521" 4,779 4,779 0,307 0,307 1
(1,123) (2,725) (2,042) (2,761) (3,576) (4,333) (0,384) (0,402) (
PLit 0,642 0,642 0,570™" 0,570
(0,097) (0,193) (0,056) (0,059)
PLAit -0,332"" 0,332 -0,814" -0,814 -]
(0,070) (0,046) (0,442) (0,553) (
RLit 0,382 0,382" 0,590 0,590 0,645 0,645 0,128™ 0,128™ C
(0,073) (0,120) (0,089) (0,126) (0,114) (0,129) (0,058) (0,058) (
Interesseit -0,080™ -0,080" 0,138 0,138 ~(
(0,037) (0,036) (0,105) (0,118) (
Observagdes 159 159 39 39 30 30 186 186
R? Ajustado 0,798 0,798 0,809 0,809 0,749 0,749 0,759 0,759
ErEe)USCh'Paga” (POX 0,000 1,000 0,253 0,000
Chow (PO X FE) 0,000 0,132 0,002 0,000
Hausmann (FE X RE) 0,419 0,018 0,000 0,969
Estimacdo mais
adequada pelos testes RE PO FE RE
Estimacéo escolhida
pela caracteristica dos PO PO PO PO
dados
VIF
(Multicolinearidade) 2,95 1.29 11 3,00
Wald Modificado
(Heteroscedasticidade) 0,002 0,035 0,019 0,015
Wooldridge
(Autocorrelacio) 0,021 0,002 0,1241 0,000
Nota. ™ ™~ é significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Controlados os efeitos Fixos por ano. RE, FE e PO é a estima

respectivamente. Erros-padrdes robustos entre parénteses, com correcdo robusta de White para corregdo de problemas de heteroc
de problemas de autocorrelacéo. Interesse corresponde a cada uma das variaveis de Prov e PC.

Lopes e Reis (2019) identificaram significancia estatistica para as provisdes em Portugal ao intera
Wegener e Labelle (2017), cujos resultados foram significativos no setor de petrdleo e gas, porém cor
ferramentas para transmitir informagdes privadas sobre expectativas de lucros. Também néao corrobora Bal
significativa e positiva, traduzido como a percep¢do do mercado sobre o reconhecimento das provisoe
identificar o desempenho ambiental das empresas. Mas é compreensivel seu resultado ser distinto ja que o
pais cujas informacgdes ambientais s&o de divulgacdo obrigatoria.



Mas, estd em linha com Schneider et al. (2017), cuja expectativa de resultado negativo
sugere risco de crédito relacionado as taxas de desconto das provisdes ambientais. Ademais,
Negash e Lemma (2020) observaram que as empresas consideram sua responsabilidade, as
provisbes ambientais que sdo obrigatorias, por exemplo para limpeza ou restauracdo de
ambientes poluidos pelas atividades da empresa. Pode ser o caso das termelétricas, incitando 0s
investidores a incluirem este item no célculo do valor de mercado.

Nota-se, que o coeficiente de determinacdo dos passivos contingentes ambientais nas
termelétricas € maior (R2 = 0,749) do que nas ndo termelétricas (R2 = 0,284). Contudo, 0s
passivos contingentes ambientais ndo foram estatisticamente significantes, portanto, ndo foram
relevantes para 0 mercado de capitais, e refuta a hipotese 4. Ainda assim, pressupde pelo R? a
maior atencao dada as termelétricas.

Baboukardos (2018) discutiu a relevancia de informagdes ambientais na Franga, em que
os relatérios ambientais s@o obrigatorios. Por ndo serem obrigatérios no Brasil (Zaro, 2021), é
possivel que somente as informacdes obrigatorias sejam divulgadas e provisionadas, 0 que nao
reflete a realidade das obrigacGes ambientais (Negash & Lemma, 2020), e por isso, 0S passivos
contingentes ndo apresentaram significAncia estatistica no modelo apresentado. Como
destacado por Negash e Lemma (2020) algumas informacg6es néo séo divulgadas por receio de
obrigacd@es futuras, pois 0 CPC 25 (2009) prevé obrigacdes formalizadas e ndo formalizadas.

O resultado pode ser reflexo desta dualidade de reacdo as informacgdes ambientais
obrigatorias (Baboukardos, 2018) e ndo obrigatorias (Zaro, 2021), cuja falta de regulamentacéo
obrigatoria no Brasil permite baixa evidenciacdo de passivos contingentes ambientais, que no
setor elétrico esta em cerca de 55% (Santos et al., 2017), promovendo as diferencas de aspectos
qualitativos e quantitativos acerca das provisdes ambientais (Negash & Lemma, 2020).

Assim, a Tabela 7 apresenta o resumo dos Resultados das hipGteses.

Tabela 7: Resumo dos Resultados das Hipdteses

L . Ohlson (1995), adaptado por | Hipétese
Hipoteses da pesquisa Collins et al. (1997) Refutada
As provisGes ambientais das empresas de energia elétrica

H1 listadas na B3 estdo relacionadas com o seu value relevance. Variavel ndo significativa. Sim
Os passivos contingentes ambientais das empresas de energia
H2 | elétrica listadas na B3 estdo relacionados com o seu value Variavel ndo significativa. Sim

relevance.

Variavel significativa e
negativa, com coeficiente de
determinacdo maior nas
termelétricas.

As provisGes ambientais em termelétricas sdo mais relevantes
H3 | do que as demais provisGes ambientais do setor elétrico
brasileiro.

Os passivos contingentes ambientais em termelétricas sao
H4 | mais relevantes do que os demais passivos contingentes Variavel ndo significativa. Sim
ambientais do setor elétrico brasileiro.

5 Consideracdes Finais

Esta pesquisa analisou a influéncia da propensédo a poluicdo de termelétricas na relacéo
entre provisdes e passivos contingentes ambientais e o value relevance dos nimeros contabeis
reportados pelas companhias do setor elétrico listadas na B3. O modelo utilizado foi o de
Ohlson (1995) adaptado por Collins et al. (1997) em painel desbalanceado para 39 empresas,
considerando os anos de 2010 a 2021.

O resultado indica por meio da segregacdo da amostra em empresas Cujo grupo
econdémico possui termelétricas e que ndo as possuem, que as provisdes ambientais sdo
relevantes para o valor de mercado das empresas, entretanto, a relacéo é negativa. Os resultados
demonstram que as provisdes ambientais séo utilizadas na avaliagdo de valor de mercado para
todas as empresas, mas que podem representar preocupagdes acerca da continuidade
operacional, especialmente para as termelétricas, em que as atividades tém sido questionadas
apos a estratégia de transicao energética. Ao analisar as empresas em conjunto, a interacdo com
termelétricas e as provisdes e passivos contingentes nao apresentaram significancia estatistica.

O Brasil, apesar da dicotdmica influéncia dos EUA e China nas questdes relacionadas a
transicdo energética, € um Estado soberano, e tem investido neste projeto (Campos, 2020;
Steeves & Ouriques, 2016). Observa-se pelos resultados desta pesquisa, que 0s investidores
também estdo interessados em analisar acerca das provisdes ambientais em termelétricas, pois



a destacam, ainda que a relacdo seja negativa. Esta relacdo negativa serve como alerta tanto
para o capital investido quanto para as propostas sobre a transicdo energetica e o custo de
investir nessas empresas que seguem no sentido contrario ao que se propds no acordo de Paris
acerca de reducdo de poluentes.

Esta pesquisa contribui com a literatura de relevancia de provisfes e passivos
contingentes ambientais e do setor elétrico (Baboukardos, 2018; Ferreira et al., 2020; Negash
& Lemma, 2020; Schneider et al.,, 2017; Wegener & Labelle, 2017), e suscita novas
possibilidades de pesquisa. Ainda contribui com o debate da agenda de desenvolvimento
sustentavel e transicdo energética do setor, com a relevancia das relacfes contratuais, na
qualidade dos numeros contabeis dessas companhias fornecidos ao mercado. Como
contribuicdo pratica, esta informacgédo permite aos gestores perceberem que o setor reflete nas
provisdes ambientais problemas relacionados a fatores ambientais, e outros a serem
investigados nas termelétricas.

A limitacdo desta pesquisa se refere a identificacdo das provisdes ambientais nas notas
explicativas, cujo julgamento é distinto entre as empresas do setor elétrico. Além disso, a
amostra ndo é probabilistica, e, portanto, ndo pode ser generalizada. Como futuras pesquisas,
sugere-se analisar outros fatores do setor que podem gerar perspectivas ambientais diferentes
nas termelétricas, que ndo as provisoes.
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