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Introducdo

O objetivo dos investimentos € maximizar o retorno ao investidor, levantando diividas sobre se a responsabilidade ambiental influencia as decisdes de
investimento. As obrigagdes ambientais s3o 0s itens mais relevantes da contabilidade financeira e tém sido usados como métrica do desempenho ambiental.
Seus valores podem ser significativos, com potencial impacto nos resultados e patriménio das empresas, principa mente as que atuam em setores
ambientalmente sensiveis. 1sso torna essas informagdes valiosas para os investidores, pois gjudam aidentificar riscos associados as empresas.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Se 0 desempenho ambiental das empresas, refletido nos val ores de provisdes e passivos contingentes, forem informagdes Utei's para os investidores na
avaliacdo das empresas, esses valores devem estar associados ao valor de mercado das companhias. Desta forma, a pesquisa tem como objetivo identificar a
relevancia das provisdes e passivos contingentes ambientais das empresas brasileiras listadas na carteira |BrX 100, com enfoque nos setores com empresas que
atuam em atividades potencial mente poluidoras.

Fundamentagéo Tedrica

Os passivos ambientais sdo obrigacOes legai s impostas as empresas por diferentes 6rgaos de direito ambiental. No Brasil, a norma aplicavel para provisoes e
passivos contingentes € o CPC 25, correlato a normainternacional 1AS 37, e tem como objetivo assegurar que as empresas sigam os critérios paraidentificar e
registrar suas obrigagdes de maneira adequada em suas demonstragdes financeiras. Estudos anteriores sobre a relevancia das provisdes e contingéncias em
diferentes apresentaram resultados divergentes conforme o contexto investigado.

Metodologia

Procedeu-se com um estudo de caréter quantitativo, com coleta manual de arquivos pré-estruturados a partir dos relatérios financeiros das empresas e dados
extraidos do banco de dados Economética®. A amostra compreende as companhias que compdem o indice IBrX 100 no periodo de 2010 a 2020. Utilizamos o
software Stata® para conduzir andlises de regressao com dados em painel balanceado, empregando o modelo de value-relevance de Ohlson (1985) adaptado
por Collinset a. (1997). A relevanciafoi analisada considerando o efeito nas empresas que atuam em atividades potencia mente poluidoras.

Anédlise dos Resultados

As provisdes ambientais estéo associadas ao valor de mercado das empresas. A relevancia é acentuada quando se leva em consideracdo as companhias
envolvidas em atividades potencial mente poluentes. No caso dos passivos contingentes ambientais, observou-se que eles dependem do potencial poluente para
estarem associados ao valor de mercado. Ou segja, ndo foi verificada relevancia em relagdo as informagGes concernentes aos passivos contingentes ambientais.
Contudo, quando considerado o potencia de poluicao, as contingéncias ambientai s apresentam relevancia para a precificaggo dos ativos.

Conclusdo

Os passivos ambientais s80 informagdes relevantes para os agentes do mercado precificar os ativos, mas af eta negativamente o valor de mercado, podendo
configurar-se em uma barreira para a alocagéo de fluxos de capitais em empresas ambiental mente responséveis que divulgam suas obrigacdes ambientais de
acordo com as normas contébeis. Consequentemente, tornando-se um obstéculo na promogéo do desenvolvimento sustentével e concretizacdo da agenda 2030,
umavez que pode privilegiar a alocagdo de recursos em companhias menos transparentes ou responsaveis, do ponto de vista ambiental.
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VALUE RELEVANCE DAS PROVISOES E PASSIVOS CONTINGENTES
AMBIENTAIS DAS EMPRESAS LISTADAS NO IBrX 100 E O SEU EFEITO NOS
SETORES AMBIENTALMENTE SENSIVEIS

RESUMO

A pesquisa tem como objetivo identificar a relevancia das provisfes e passivos contingentes
ambientais das empresas brasileiras listadas na carteira IBrX 100, com enfoque nos setores
com empresas que atuam em atividades potencialmente poluidoras. Procedeu-se com um
estudo de carater quantitativo, com coleta manual de arquivos pré-estruturados e dados
extraidos do banco de dados Economatica®. A amostra compreende as companhias que
compdem o Indice IBrX 100 no periodo de 2010 a 2020. Utilizamos o software Stata® para
conduzir analises de regressdo com dados em painel balanceado, empregando o modelo de
value-relevance de Ohlson (1985) adaptado por Collins et al. (1997). A relevancia foi
analisada considerando o efeito nas empresas que atuam em atividades potencialmente
poluidoras.Os resultados deste estudo indicam que as provisdes ambientais estdo associadas
ao valor de mercado das empresas, sendo esta relacdo negativa e estatisticamente significante
ao nivel de 1%. A relevancia é acentuada quando se leva em consideracdo as companhias
envolvidas em atividades potencialmente poluentes. No caso dos passivos contingentes
ambientais, observou-se que eles dependem do potencial poluente para estarem associados ao
valor de mercado. Ou seja, ndo foi verificada relevancia em relacdo as informacdes
concernentes aos passivos contingentes ambientais. Contudo, quando considerado o potencial
de poluicdo, as contingéncias ambientais apresentam relevancia para a precificacdo dos ativos,
em uma relacdo negativa, com significancia estatistica ao nivel de 1%. Os resultados deste
estudo contribuem para compreender a reacdo do mercado a divulgacdo de informacGes
concernentes as obrigacGes ambientais reconhecidas e reportadas pelas empresas. Além disso,
contribui com a discussdo presente na literatura que possui resultados controversos
(Baboukardos, 2018; Schneider et al., 2017; Wegener & Labelle, 2017). No contexto
nacional, amplia a amostra e traz novas evidéncias em relacéo a estudos anteriores (Ferreira,
2022; Pescador, 2022).

Palavras-chave: Provisbes e passivos contingentes. Obrigacfes ambientais. Value-
relevance.

1. INTRODUCAO

O objetivo dos investimentos € a maximizacdo do retorno ao investidor, por isso
guestiona-se se 0s investidores realmente consideram a responsabilidade ambiental como
fator relevante para a tomada de decisdo na realizacdo de investimentos. As obrigacoes
ambientais sdo os itens ambientais mais relevantes da contabilidade financeira (Schneider et
al., 2017) e tém sido usados como métrica do desempenho ambiental (Baboukardos, 2018).
Seus valores podem ser significativos, com potencial impacto nos resultados e patriménio das
empresas, principalmente as que atuam em setores ambientalmente sensiveis, o que torna
essas informac0es do interesse dos investidores, pois pode favorecer a tomada de deciséo de
investimentos ao indicar riscos em que as empresas estdo envolvidas (Abdo et al., 2018;
Prado et al. 2019). No entanto, a relagdo entre desempenho ambiental e valor de mercado das
empresas abertas ainda é inconclusiva (Baboukardos, 2018; Paananen, et al. 2021).

As provisOes e passivos ambientais referem-se a obrigacbes ambientais decorrentes da
operacdo das empresas, seus valores representam o potencial efeito no caixa sobre questdes



ambientais das quais ela deve se responsabilizar. Embora estimar os custos de remediagédo
ambiental possa ser dificil devido incertezas inerentes envolvidas, a orientacdo contabil sobre
contingéncias de perda (CPC, 2009) prevé que a perda deve ser “razoavelmente estimada”
indicando os custos futuros de conformidade com os regulamentos ambientais, para
remediacdo ambiental, multas e litigios relacionados (Youngman et al., 2022). Conforme o
CPC 25, a provisdo ambiental € uma obrigacdo presente como resultado de evento passado
que prejudicou 0 meio ambiente, e deve ser reconhecida quando a empresa tiver a obrigacao
de realizar acdes para remediar 0 dano causado, seja dentro dos termos da legislacdo ou por
responsabilizacdo de suas agdes (CPC, 2009).

Estudos anteriores sobre a relevancia das provisdes e contingéncias sdo controversos.
No contexto do mercado canadense, Schneider et al. (2017) ndo encontraram evidéncias da
relevancia desse tipo de informacdo. Em oposicéo, os achados de Wegener e Labelle (2017),
sugerem que as provisdes sdo relevantes para as empresas de maior porte. Baboukardos
(2018) constata que na Franca, onde as empresas sao obrigadas a elaborar relatérios de
sustentabilidade, as provisfes ambientais estdo associadas positivamente com o valor de
mercado das empresas. No contexto brasileiro, a situacdo é diferente, pois estamos
progredindo na forma como as informagdes ambientais séo relatadas. Ferreira (2022)
evidencia a relevancia das provisdes ambientais no valor de mercado de empresas do Setor
Elétrico, a partir de uma correlagdo negativa.

No seu estudo, Pescador (2022) analisou a relevancia das contingéncias provaveis e
possiveis, utilizando como base de dados os 100 ativos mais liquidos na B3, que compdem a
carteira IBrX 100. Ao segmentar as provisdes, aquelas relacionadas a questdes ambientais e
aquelas categorizadas como "civeis" apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5%
(Pescador, 2022). Ao incluir as provisdes ambientais na categoria "civeis," 0 autor destaca a
falta de estudos sobre a relevancia das provisdes e passivos contingentes ambientais no
contexto do mercado de acOes brasileiro. No Brasil, as evidéncias de estudos anteriores
indicam que o0s passivos contingentes ndo sdo relevantes para a precificacdo dos ativos
(Ferreira, 2022; Pescador, 2022).

De acordo com Barth et al. (2022), os valores contabeis representam as informacoes
utilizadas pelos investidores, quando a informacdo favorece a percepcdo dos investidores
sobre as expectativas de resultados futuros da empresa, essa informacdo tem influéncia na
valoracdo da empresa, pois 0s precos se ajustam conforme as informacGes disponiveis. Se 0
desempenho ambiental das empresas, refletido nos valores de provisdes e passivos
contingentes, forem informacdes Uteis para os investidores na avaliacdo das empresas, esses
valores devem estar associados ao valor de mercado das companhias. Desta forma, a pesquisa
tem como objetivo identificar a relevancia das provisdes e passivos contingentes
ambientais das empresas brasileiras listadas na carteira IBrX 100, com enfoque nos
setores com empresas que atuam em atividades potencialmente poluidoras.

O Climate Change Performance Index expressou preocupagdes com a recente queda
da classificacdo geral do Brasil de média para baixa no ano de 2023 (CCPI, 2023). Além
disso, o indice de Desempenho Ambiental (EPI) de 2022 classificou o Brasil em 80° lugar
entre 180 paises. O papel proeminente do Brasil na governanca global do clima confere a
politica ambiental do pais uma importancia estratégica que ultrapassa fronteiras nacionais
(Capelari et al., 2020). A divulgacéo das responsabilidades ambientais por parte das empresas
mantém sua relevancia em um contexto de crescente preocupa¢do com a conservagdo
ambiental em escala global (Abdo et al., 2018).

O conhecimento das provisdes e passivos contingentes ambientais é essencial para
compreender os riscos relacionados a essas obrigacdes e seu impacto nos fluxos de caixa
futuros da empresa, especialmente durante avaliacGes de investimento (Abdo et al., 2018).
Além disso, compreender a reacdo do mercado a acdes que causam danos ambientais é crucial



para que os investidores possam ajustar as avaliagfes dos ativos e reestruturar suas carteiras,
levando em conta os riscos associados a questdes ambientais (Ma et al., 2022). A avaliacdo
dos impactos ambientais nas financas das empresas esta ganhando destaque entre vérias partes
interessadas (Baboukardos, 2018). Wegener e Labelle (2017) enfatizam a importancia da
relacdo entre valor de mercado e disposi¢cGes ambientais para a regulacdo da poluicdo por
meio de informacgdes contabeis. Considerando a escassez de estudos focados nos valores
contébeis, esta pesquisa busca fornecer evidéncias a partir do contexto brasileiro.

Outrossim, a evidenciacdo de informacg6es socioambientais contribui para a reducédo da
assimetria informacional (Huang & Watson, 2015) e é um importante aspecto para a
concretizacdo da Agenda 2030, em direcdo ao desenvolvimento sustentavel. Nesse sentido, 0
presente trabalho se coaduna com os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
especificamente a meta 12.6 do objetivo 12, que busca promover no @mbito corporativo a
adocdo de “praticas sustentaveis e a integragdo de informagdes de sustentabilidade no ciclo de
relatorios das empresas”.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nos paises em que seguem as diretrizes do International Financial Reporting
Standards (IFRS), a norma aplicavel para provisGes e passivos contingentes é a IAS 37. No
Brasil o CPC 25 é correlato a norma internacional, e tem como objetivo assegurar que as
empresas sigam os critérios para identificar e registrar suas obrigagdes de maneira adequada
em suas demonstracGes financeiras. A norma visa garantir que 0S passivos sejam
reconhecidos quando h& uma probabilidade razoavel de que uma obrigacédo seja liquidada e o
valor possa ser mensurado com confiabilidade.

Uma provisdo é uma obrigacdo de prazo ou valor incerto, enquanto um passivo
contingente é uma obrigacdo possivel que surge de eventos passados e cuja confirmacdo
depende da ocorréncia ou ndo de eventos futuros incertos, que ndo estdo completamente sob o
controle da entidade (CPC, 2009). Se houver uma probabilidade provavel (maior chance de
acontecer do que ndo) de uma perda ocorrer e essa puder ser medida com confiabilidade, o
passivo deve ser registrado no balanco patrimonial como uma provisdo, com o resultado
correspondente sendo refletido. Se ndo for provavel, mas ainda possivel (maior chance de nédo
ocorrer do que ocorrer), entdo a informacdo deve ser apenas comunicada nas notas
explicativas como um passivo contingente. Se a probabilidade for remota, nenhum registro ou
comunicacéo € necessario.

Os passivos ambientais sdo obrigacOes legais impostas as empresas por diferentes
orgdos de direito ambiental. Eles podem ser divididos em duas categorias principais, sendo o
primeiro tipo conhecido como passivos de descomissionamento e remediacao, que engloba os
custos associados a limpeza e restauragdo de locais de extragdo, buscando reverter os danos
causados ao meio ambiente (Gray et al., 2019). O segundo tipo € representado pelos passivos
legais decorrentes da ndo conformidade com o0s regulamentos ambientais relevantes. Esses
passivos ocorrem quando as empresas ndo cumprem as leis ambientais e precisam arcar com
as consequéncias legais e financeiras das suas a¢des (Youngman et al., 2022).

A abordagem corporativa geralmente considera que a limpeza ou restauracdo de
ambientes danificados é de responsabilidade das empresas apenas quando exigida por lei
(Negash & Lemma, 2020). E importante ressaltar que a obrigacio de criar uma provisio ou
registrar um passivo contingente so surge ap6s a ocorréncia de um evento especifico. Esse
evento pode criar uma obrigagdo legal, como decorrente de processos ou legislacdo, ou uma
obrigacdo ndo formalizada, originada de padrdes, de praticas, politicas publicas ou
declaracBes especificas que criam expectativas validas para os stakeholders, exigindo o
cumprimento de responsabilidades. Em suma, as empresas tendem a assumir a



responsabilidade pela limpeza ambiental somente quando h& uma obrigacéo legal ou uma
expectativa valida, estabelecida por meio de préticas e politicas bem definidas (Negash &
Lemma, 2020).

E importante destacar que as provisdes ambientais apresentam uma caracteristica
distinta em relacdo a outros passivos financeiros, pois ndo desaparecem em caso de
insolvéncia da empresa. Isso acarreta consequéncias ndo apenas para 0s ativos remanescentes
dos credores, mas também para os futuros proprietarios da empresa, além de ter implicaces
para 0s governos e a sociedade como um todo (Schneider et al., 2017).

Nas industrias poluidoras, os custos futuros de descomissionamento e limpeza séo
geralmente os maiores passivos que nao se referem a financiamentos refletidos nas
demonstracdes financeiras (Schneider et al., 2017). Esses passivos sdo apresentados como o
valor presente e possuem prazos longos, sendo sensiveis as taxas de desconto usadas. Dado
que essas agOes muitas vezes ocorrem no futuro, as estimativas dos passivos enfrentam
incertezas devido a avancos tecnoldgicos e variaveis como taxas de desconto e horizontes de
tempo (Paananen et al., 2021).

A 1AS 37 tem recebido criticas devido a sua complexidade de interpretacdo, tanto no
que se refere aos critérios para divulgacdo quanto para reconhecimento, o que tem levado a
uma variedade de abordagens nas praticas de divulgacdo (Paananen, et al. 2021). A principal
critica direcionada a norma estd relacionada a falta de clareza quanto aos critérios para
determinar o valor presente dos passivos e a auséncia de transparéncia na divulgacdo das
bases das estimativas (Paananen et al., 2021). Estudos recentes também apontam para a
variacdo na quantidade e precisdo das divulgacdes, incluindo a escolha da taxa de desconto
como uma decisdo contabil sujeita a discricionariedade (Michelon et al., 2020; Schneider et
al., 2017). Essas questbes sdo em parte atribuidas a IAS 37, que oferece orientacdes limitadas
e permite que o0s gestores vejam certas informagdes ndo explicitamente exigidas como
opcionais.

Embora exista interesse publico nos passivos ambientais, poucos participantes do
mercado de capitais, como investidores e credores, demandam ativamente a divulgacdo de
como esses passivos sdo estimados (Michelon et al., 2020). Além disso, devido a incerteza, as
empresas hesitam em fornecer detalhes sobre esses passivos, resultando em uma falta de
informacdes sobre essa area, 0 que aumenta o risco de o publico arcar com custos de limpeza
em caso de faléncia da empresa (Paananen et al., 2021).

Além disso, quando a empresa enfrenta uma obrigacdo potencial originada por eventos
passados, cuja confirmacdo depende da ocorréncia futura incerta, e ndo controlada pela
empresa, essa obrigacdo (e valor) pode ser mencionada nas notas explicativas, mas néo estar
incluida como parte da divida total da empresa (Lopes & Reis, 2019). Borges e Rover (2022),
ao investigar as provisdes e passivos contingentes de empresas brasileiras, identificaram que
87% dos processos ambientais em que as empresas analisadas estdo envolvidas ndo estdo
reconhecidos em suas demonstragdes financeiras.

A Teoria dos Contratos usa a contabilidade para reduzir a assimetria de informagdes
em contratos. 1sso é crucial para que os acionistas possam tomar decisGes informadas e
monitorar 0s riscos ambientais das empresas em que investem. Conhecendo o potencial
poluidor das empresas, 0s investidores se preocupam em acompanhar as provisoes e passivos
contingentes ambientais, possibilitando uma avaliagdo mais precisa dos impactos dessas
atividades especificas (Ferreira, 2022).

A pesquisa conduzida por Schneider et al. (2017) examinou a relevancia das provisdes
ambientais de empresas dos setores de mineracao e petroleo e gas durante a transicdo do US
GAAP canadense para o IFRS. Os achados nédo identificaram relevancia ap6s a mudanca nas
normas, nem indicaram que o mercado fosse capaz de discernir a taxa de desconto utilizada
pela empresa. A conclusdo destacada pelos autores é que a utilizacdo do risco de crédito



proprio para reduzir os passivos ambientais no balanco € inadequada, pois o risco de crédito
préprio é inerente a entidade, ndo ao passivo em particular. Além disso, a manipulacdo da
taxa de desconto parece refletir uma abordagem oportunista para subestimar os passivos do
balanco.

Wegener e Labelle (2017) avaliaram a relevancia das informacGes relacionadas as
provisdes ambientais nos setores de mineracdo e petréleo e gas. Os resultados indicam que
durante a transi¢do do US GAAP para o IFRS, as provisdes ambientais que tiveram relevancia
para os investidores foram aquelas divulgadas por empresas de maior porte, principalmente no
setor de petroleo e gas, que estavam comprometidas com praticas ambientais e contavam com
relatorios de sustentabilidade avaliados por entidades independentes. Os resultados sugerem
que essas empresas utilizam as informacGes sobre provisdes ambientais para comunicar
aspectos confidenciais ao mercado, relacionados as expectativas de lucro, levantando
questionamentos sobre a precisao da estimativa das provisdes ambientais.

Ao analisar a associacdo entre o valor de mercado das empresas de capital aberto da
Franca e suas provisdes ambientais, Baboukardos (2018) evidenciou que os investidores do
mercado de capitais tendem a atribuir um valor positivo ao desempenho ambiental de
empresas que apresentam provisdes ambientais reconhecidas em seus balancos. Esse achado
indica que as informac@es financeiras relacionadas ao desempenho ambiental das empresas
podem influenciar a forma como o mercado avalia e reage as questdes ambientais, afetando as
percepcOes dos investidores sobre o valor das empresas envolvidas em préaticas sustentaveis.

No mercado acionario brasileiro, o estudo de Ferreira (2022) buscou avaliar o efeito
das provisfes e contingéncias ambientais na qualidade da informacdo contabil e a relevancia
da divulgacdo de informacOes financeiras e ndo-financeiras para 0s agentes de mercado,
respectivamente. Utilizando uma amostra composta por empresas do Setor Elétrico listadas na
B3, Ferreira (2022) apresentou evidéncias de que as informagdes relativas as provisdes
ambientais sdo relevantes para a precificacdo dos ativos pelos agentes do mercado,
consistindo em uma relacdo negativa, sobretudo, no caso de companhias que apresentam
termelétricas como segmento do negdcio. Do ponto de vista da qualidade da informacéo, as
contingéncias (reconhecidas ou divulgadas) sdo um dos fatores que podem implicar no reporte
de estados financeiros e econdmicos mais conservadores (Ferreira, 2022).

Em seu trabalho, Pescador (2022) analisou a relevancia das contingéncias provaveis e
possiveis, utilizando como base de dados os 100 ativos com maior liquidez na B3, que
compdem a carteira 1BrX 100. Os resultados obtidos pelo autor estdo em linha com os
achados de Ferreira (2022), pois revelaram uma associagdo estatisticamente significativa e
negativa entre as provisdes totais e o valor de mercado dos ativos. No entanto, as
contingéncias possiveis ndo demonstraram relevancia estatistica. Destaca-se que ao segmentar
as provisdes, aguelas relacionadas a assuntos civeis, bem como as categorizadas como
"outros”, apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1% (Pescador, 2022). Ao
incorporar as provisdes ambientais & categoria "outros”, o autor expde uma lacuna em relagédo
a importancia das provisdes e contingéncias ambientais no contexto do mercado de acgdes
brasileiro.

Diante do exposto, formulam-se as seguintes hipéteses:

Hla: As provisdes ambientais sdo negativamente associadas ao valor de mercado das
companhias.

H1b: A influéncia das provisdes ambientais sobre o valor de mercado das companhias é mais
forte para as empresas potencialmente poluidoras.

H2a: As contingéncias ambientais sdo negativamente associadas ao valor de mercado das
companbhias.



H2b: A influéncia das contingenciais ambientais sobre o valor de mercado das companhias é
mais forte para as empresas potencialmente poluidoras.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para este estudo foram utilizados os métodos de coleta de arquivos pré-estruturados e
a coleta manual de arquivos. Realizou-se uma pesquisa de levantamento, com abordagem
quantitativa, a partir de uma pesquisa documental. O estudo limita-se as provisdes e passivos
contingentes ambientais das empresas que negociam ag¢des na B3.

Nos parametros da pesquisa, 0 foco foi direcionado para empresas de grande porte e
alta liquidez, escolhidas de acordo com uma classificacdo que permitisse uma quantidade
substancial de individuos na amostra, considerando o estudo de Delvizio et al. (2022).
Utilizou-se indice Brasil 100 (IBrX 100), que abrange os 100 ativos mais representativos e
negociados no mercado de acdes brasileiro. Nessa selecdo, foram excluidas empresas em
situacBes extraordinarias como recuperacdo judicial, regime especial de administracdo ou
intervencdo.

A obtencédo de dados abrangeu os relatorios financeiros entre os anos de 2010 e 2020.
A escolha desse intervalo decorre do fato de 2010 marcar o inicio da vigéncia do CPC 25, de
acordo com a Deliberacdo CVM n. 594 (CVM, 2009). Por sua vez, o ano de 2020 foi
estabelecido como limite para possibilitar a analise desta pesquisa sem os efeitos do choque
exogeno provocado pela Covid-19. A Tabela 1 apresenta os constructos da pesquisa.

Tabela 1
Constructos da pesquisa
Variavel _ Definicéo Operacionalizacéo
E valor de mercado da empresa
i trés meses ap6s o final da
Valor de  mercado . < ~ x
. divulgacdo das demonstragdes Valor de mercado por agéo.
(VMit) oy L
do exercicio t, dividido pela
quantidade de agdes.
E o patrimbnio liquido da
Patriménio Liquido empresa i no final do exercicio Patriménio liauido menos o resultado liquido
(PLit) t, dividido pela quantidade de . g

~ mais a provisao, por acao.
acoes. P porac

E o resultado liquido da
empresa i durante o exercicio do
ano t, dividido pela quantidade
de acgdes.

E a provisio ambiental da

Resultado Liquido (RLit) Resultado liquido da empresa por acéo.

Provisdo ambiental por
acao (Provit)

Passivo contingente
ambiental por aclo
(PCit)

Potencial poluente (PP)

Multiplicativa
(PROV.PP).

Multiplicativa (PC.PP)

empresa i durante o exercicio do
ano t, dividido pela quantidade
de acdes.

E o passivo contingente
ambiental da empresa i durante
0 exercicio do ano t, dividido
pela quantidade de acGes

E o indice de potencial de
poluente conforme a Lei
n.14.601/2008

E a interacfo entre as provisdes

ambientais e o potencial
poluente.
E a interagdo entre as

contingéncias ambientais e o

Provisdo ambiental por ag&o.

Passivo contingente ambiental por ag&o.

Dummy onde é atribuido 1 caso a empresa se
enquadre no nivel de poluencia conforme a lei
e 0 caso a empresa ndo se enquadre.

Resultado obtido pela multiplicacdo das
varidveis PROV e PP.

Resultado obtido pela multiplicacdo das
varidveis PC e PP.




potencial poluente.

Fonte: dados da pesquisa.

Para a determinacdo do valor de mercado considerou-se trés meses ap0s a data em que
as informacdes foram divulgadas. O patriménio liquido e o resultado liquido foram coletados
no fechamento do exercicio. O patriménio liquido foi ajustado com a exclusdo do valor do
resultado liquido e a inclusdo do valor da provisdo, conforme Pescador (2022). Essas
variaveis foram coletadas com o auxilio do software Economatica®.

As informacdes socioambientais contribuem para reduzir a assimetria informacional
(Huang & Watson, 2015) e os Setores Ambientalmente Sensiveis sdo mais suscetiveis ao
escrutinio dos stakeholders e da sociedade em geral (Garcia-Meca & Martinez-Ferrero, 2021).
Portanto, espera-se que nesses setores as informagdes relacionadas as provisbes e
contingéncias ambientais possuam maior relevancia. Em estudos nacionais, o anexo VIII da
Politica Nacional do Meio Ambiente (PNMA), disposto na Lei n. 10.165/2000 tem sido
utilizado para determinar os Setores Ambientalmente Sensiveis (Rover et al., 2008; Prado et
al., 2019; Silveira & Alberton, 2020).

Sendo assim, a variavel potencial poluente foi determinada de acordo com o referido
instrumento legal, que categoriza as atividades econdmicas quanto ao seu potencial de
poluicdo e de utilizacdo de recursos ambientais. Nesses termos, o potencial de poluicdo e de
utilizacdo dos recursos ambientais pode ser considerado alto, médio ou baixo, de acordo com
a atividade econdmica explorada pelas companhias. Para determinar o grau potencial poluente
das empresas que compdem a amostra, utilizou-se o North American Industry Classification
System (NAICS), extraido do banco de dados Economatica®, para correlacionar os setores
econdmicos listados com as atividades elencadas na referida Lei, conforme demonstra a
Tabela 2. Posteriormente, criou-se uma variavel dummy onde atribuiu-se o valor de 1 para as
companhias consideradas com grau alto ou médio quanto ao potencial de poluicdo de suas
atividades.

Tabela 2
Correlacio NAICS x Anexo VIII Lei n® 10.165/2000

Setor NAICS Potencial Poluente

Comércio atacadista de bens ndo duraveis variados; Comeércio atacadista de petréleo e
produtos de petroleo; Extracdo de petroleo e gas; Industria de papel, celulose e

papeldo; Indlstria de remédios; IndUstria quimica; Mineracdo de metais; Alto
Transformacao de agco em produtos de aco; Transporte ferrovidrio.

Abatedouros; Agua, esgoto e outros sistemas; Geragao, transmissio e distribuicio de

energia elétrica; Industria de bebidas; IndUstria de calgados; Industria de Médio

equipamentos aeroespaciais; Industria de motores, turbinas e transmissores de energia;
IndUstria de moveis e afins.

Fonte: Dados da pesquisa.

As variaveis PROV.PP e PC.PP sdao multiplicativas obtidas pelo produto entre as
provisdes ambientais e o potencial poluidor e as contingéncias ambientais e o potencial
poluidor, respectivamente. De acordo com Ferreira (2022) e Baboukardos (2018) a relevancia
das provisBes e contingéncias é potencializada quando analisada em conjunto com outros
fatores.

A abordagem adotada nesta pesquisa é semelhante aos modelos de avaliacdo
empregados em estudos anteriores (Schneider et al., 2017; Wegener & Labelle, 2017) que
associam o valor de mercado com o patriménio liquido, resultado liquido e outras variaveis



que podem afetar o0 modelo ou as disposi¢cdes ambientais. Utilizou-se o modelo de Ohlson
(1995) adaptado por Collins et al. (1997).

VM = Bo + B1PLic + BoRLi + & (1)

VM = Bo + B1PLiy + B2RLis + B3PROV;: + & 2

VM;s = Bo + Pp1PL;+ + BoRL;+ + B3PROV;y + B,PP + BsPROVXPP;, + &, 3
VM = Bo + B1PLis + B2RLi + B3PCip + & (4)

VM;: = Bo + B1PLi¢c + B2RLi + B3PCiy + ByPP + BsPCxPP + &, (5)

A anélise das equacdes foi conduzida utilizando a abordagem estatistica de modelos
de regressdo de dados em painel, implementados por meio do software Stata®. De acordo
com Favero e Belfiore (2017), essa abordagem estatistica permite examinar fenémenos,
capturar diferengas individuais em cada cross-section e acompanhar a evolucdo temporal de
cada entidade. O painel utilizado é classificado como curto, dado que o nimero de empresas
na amostra supera os periodos analisados. Além disso, ele é considerado balanceado.

Para avaliar a normalidade dos residuos, o teste Shapiro-Francia foi empregado
conforme indicado por Favero e Belfiore (2017), sendo uma op¢do adequada para amostras
amplas na deteccdo de normalidade. Para verificar a multicolinearidade, a medida de
correlagdo ndo paramétrica R6 de Spearman foi aplicada por meio de uma matriz de
correlagéo.

Diversos testes foram aplicados, incluindo o Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-
Pagan, o teste de Chow e o teste de Hausman, com o objetivo de determinar o modelo mais
apropriado para a analise dos dados. O teste LM permite avaliar a variancia dos residuos, que
reflete as diferencas individuais, auxiliando na escolha entre os modelos de Minimos
Quadrados Ordinarios (POLS) ou de efeitos aleatérios. O teste de Chow destaca a adequacao
entre 0 modelo POLS e 0 modelo de efeitos fixos, investigando as variagGes dos interceptos
ao longo do tempo (Favero & Belfiore, 2017). Por sua vez, o teste de Hausman ajuda a
determinar a melhor correspondéncia entre 0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos
aleatdrios, por meio da andlise da correcdo dos erros (Favero & Belfiore, 2017).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 3 exibe a estatistica descritiva das variaveis que constituem a amostra deste
estudo, evidenciando as diferencas entre as empresas categorizadas como potencialmente
poluentes e aquelas que ndo se enquadram no anexo VIII da Lei n.10.165/2000. Ressalta-se
que as varidveis foram divididas pela quantidade de agdes, a fim de proporcionar valores
comparaveis, 0 que reduz os valores apresentados. Nota-se que as empresas com potencial
poluidor exibem um valor de mercado (VM) superior quando comparadas com aquelas sem
tal potencial, apresentando também um desvio padrdo mais elevado, denotando maior
variabilidade em seus valores de mercado. A disparidade entre o patriménio liquido e o valor
de mercado das empresas realca a significativa discrepancia entre o valor contabil atribuido as
empresas e o valor avaliado pelo mercado.

Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis
Variavel Média Dv. Pad Min P25 P50 P75 Max
Empresas sem potencial poluidor
VM 25,0338 19,4166 0,1375 12,44 20,41 32,92 169

PL 11,3014 10,2313 0,1529 4,3631 8,0814 15,2439 60,1014




RL 1,2755 1,824 -10,6767 0,435 1,1002 1,9763 9,8049

PROV 0,0003 0,0056 0 0 0 0 0,1165
PC 0,0003 0,0053 0 0 0 0 0,1107
Empresas com potencial poluidor
VM 27,5919 83,3979 0,14 10,1373 17,45 30,6 1590
PL 16,4857 46,6209 0,2139 5,1752 9,6218 17,4433 713,0427
RL 0,9016 4,3332 -51,9164 0,2206 0,8675 2,1441 18,3774
PROV 0,0609 0,3286 0 0 0 0,001 3,3795
PC 0,346 1,3943 0 0 0 0 9,8368
Amostra geral
VM 26,2871 59,9762 0,1375 11,1957 18,89 31,85 1590
PL 16,4857 46,6209 0,2139 5,1752 9,6218 17,4433 713,0427
RL 1,0923 3,3043 -51,9164 0,3229 0,9958 2,0555 18,3774
PROV 0,0609 0,3286 0 0 0 0 3,3795
PC 0,346 1,3943 0 0 0 0 9,8368

Fonte: dados da pesquisa.

As médias das provisdes ambientais (PROV) e dos passivos contingentes ambientais
(PC) sdo de 0,0609 e 0,346, respectivamente. E relevante ressaltar que, proporcionalmente, as
provisdes e contingéncias ambientais constituem 0,37% e 2,1% do valor médio do Patriménio
Liquido (PL) (16,4857). Ao analisar o valor médio das provisdes e passivos contingentes, fica
evidente que, de maneira geral, essas obrigacGes estdo presentes nas empresas com potencial
poluidor. O valor médio dos passivos contingentes é cerca de 5,7 vezes maior do que o valor
médio das provisdes. Esse achado corrobora Borges e Rover (2022), que identificaram que
87% dos processos ambientais envolvendo as empresas analisadas foram classificados como
passivos contingentes.

4.2 Testes de Pressupostos

Foram conduzidos os testes dos pressupostos e a estimacdo do modelo de regresséo.
Em relacdo a normalidade, o teste de Shapiro-Francia foi aplicado, revelando um p-valor de
0,000, que indica uma distribui¢cdo ndo normal dos dados. Quanto a heterocedasticidade, os
testes de Breusch-Pagan e White foram empregados, evidenciando discrepancias na
uniformidade da variancia dos termos de erro dos residuos. Para adequacdo dos resultados, o
modelo de regressdo foi estimado com erros-padrdes robustos, para corrigir problemas de
heterocedasticidade (Favero & Belfiore, 2017). Para avaliar a presenca de multicolinearidade,
empregou-se o teste de Fatores de Inflacdo da Variancia (VIF), cujos resultados descartaram
quaisquer preocupacdes nesse sentido, pois ndo apontou problemas de multicolinearidade,
com excegdo da varidvel dummy com a variavel multiplicativa. Esse resultado é uma
ocorréncia comum quando variaveis sdo multiplicadas (Favero & Belfiore, 2017).

Realizou-se testes de especificacdo para 0 modelo de regressédo por meio dos testes de
Hausman, Chow e LM de Breusch-Pagan. Os resultados indicaram que os valores de p sdo
uniformemente iguais a zero em todos os testes, embora tenha havido discrepancias nas
estatisticas Chi. Portanto, a abordagem mais apropriada para a estimativa do modelo com
dados em painel foi a utilizacdo de efeitos fixos. Assim, procedeu-se com a modelagem
empregando um conjunto de dados em painel balanceado, incorporando efeitos fixos e
aplicando erros-padrdes robustos. Essas abordagens foram escolhidas para sustentar as
avaliacdes das hipoteses e as inferéncias realizadas.

4.3 Analise dos Resultados

4.3.1 Andlise de Relevancia das Provisoes



A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos apds a regressdo com dados em painel
balanceado, com efeitos fixos e erros-padrdes robustos. O resultado do teste F indica que o
modelo € significativo como um todo. O R2 das equacdes se apresenta 0 mesmo, o que indica
que as variaveis explicam 68,5% da variacdo do valor de mercado do periodo analisado. O
resultado da equacdo 1 indica que o Patrimdnio Liquido (PL) e Resultado Liquido (RL) séo
variaveis estatisticamente significantes e positivamente correlacionadas ao Valor de Mercado
(VM) das empresas. Esse resultado corrobora resultados de estudos anteriores (Schneider et
al., 2017; Wegener & Labelle, 2017; Baboukardos, 2018; Ferreira, 2022; Pescador, 2022).

Tabela 4
Analise de relevancia das provisdes
Equacéo (1) Equacéo (2) Equacéo (3)
Variaveis = = VM =PL +RL +PROV +
VM =PL +RL VM =PL + RL + PROV PP + PROVXPP
Coef. Std err. Coef. Std err. Coef. Std err.
PL 4,005*** 0,055 4,001*** 0,055 4,018*** 0,055
RL 0,629*** 1,821 1,821%** 0,631 1,821%** 0,631
PROV -2,958*** 0,772 66,227*** 6,552
PROV.PP -69,262*** 6,032
Constante -3,296** 1,444 -3,200** 1,464 -3,212** 1,464
R2 0,685 0,685 0,685
Prob > F 0,000 0,000 0,000

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Fonte: dados da pesquisa.

Posteriormente, a analise prossegue com a inclusdo da varidvel das Provisdes
Ambientais (PROV) na equagdo 2. Os resultados indicam uma correlagédo estatisticamente
significativa ao nivel de 1%, que demonstra uma associacdo negativa entre as provisdes
ambientais e o Valor de Mercado, mantendo os demais fatores constantes. Portanto, essas
evidéncias sustentam a hipdtese Hla, revelando que a divulgacdo de informacgdes sobre as
provisdes ambientais € relevante e estd inversamente relacionada a avaliacdo dos ativos pelos
participantes do mercado, dentro do contexto do mercado de acBes brasileiro. Esse resultado
encontra respaldo em estudos anteriores realizados por Ferreira (2022) e Pescador (2022) no
cenario nacional.

No entanto, o achado é oposto aos de Schneider et al. (2017), que n&o identificaram
relevancia para os agentes de mercado em relacdo as informacgdes contabeis relativas as
provisdes e contingéncias ambientais, no contexto do mercado canadense. Esse desfecho, em
partes, pode estar relacionado a questdes legais do setor de mineracdo no Brasil, apds os
ultimos desastres ambientais registrados no pais relacionados as barragens de rejeitos, que
podem ter gerado consequéncias na precificacdo dos ativos do setor pelos agentes do
mercado. Bem como, devido as alteracfes promovidas na legislacdo brasileira quanto a
segurancga das barragens de rejeitos no setor de mineragédo (Lei n® 14.066, 2020).

Ademais, a amostra € composta por empresas do setor de Utilidades, sobretudo,
concessiondrias de energia elétrica, que estdo sujeitas a regulacdo especifica emanada pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), especificamente no que tange a
Contabilidade Regulatdria, circunstanciada no Manual de Contabilidade do Setor Elétrico.
Particularmente, em relacdo a esse setor, o trabalho de Ferreira (2022) constatou que as
provisdes ambientais possuem relevancia na precificagdo dos ativos, no mercado brasileiro,
em consonancia com os achados apresentados neste estudo.

Confrontando os resultados, percebeu-se que o0s agentes do mercado acionario
brasileiro ao incorporar informagdes relativas as provisdes ambientais para estimar a
precificacdo dos ativos, aparentam adotar expectativas distintas de seus pares franceses. 1sso



ocorre porque, no caso francés, a associacdo entre as provisdes ambientais e o valor de
mercado € percebida como positiva, como indicado por Baboukardos (2018). Essa evidéncia
levanta questdes sobre as motivacGes e objetivos dos participantes do mercado ao considerar a
precificacdo de informacdes desse tipo. As diferencas observadas na precificacdo de ativos
nos mercados francés e brasileiro podem, em parte, estar relacionadas ao potencial de criagcdo
de valor das organizacdes ao longo do tempo. Isso significa que investidores que valorizam o
retorno a longo prazo podem atribuir um valor positivo a informagGes sobre passivos
ambientais com impacto potencial no longo prazo, uma vez que essas informacgdes fornecem
uma maior previsibilidade dos lucros futuros.

Adicionalmente, o Potencial Poluidor das empresas foi incluido no modelo com a
finalidade de verificar se as empresas mais sensiveis as questdes ambientais sdo mais
propensas ao escrutinio dos investidores em relacdo a sua precificacdo de seus ativos no
mercado. Os resultados da equacdo 3 ndo rejeitam a hipotese H1lb, pois apontam que a
precificacdo das provisdes € mais relevante nas empresas com potencial poluidor de suas
atividades considerado alto ou médio. Essa evidéncia é estatisticamente significativa ao nivel
de 1% e esta negativamente correlacionada com o valor de mercado das companhias.

Esses resultados estdo em linha com as evidéncias de Wegener e Labelle (2017), que
também identificaram a relevancia das provisfes para os investidores em empresas de maior
porte e nos setores de Mineracdo e Petroleo e Gas. Além disso, eles sdo consistentes com 0
estudo de Ferreira (2022), que encontrou uma associacdo significativa e negativa entre as
provisdes ambientais e o valor de mercado de empresas brasileiras do Setor Elétrico listadas
na B3. Destaca-se que, dentro das empresas com potencial poluidor nesta amostra, cerca de
62% delas sdo classificadas com um potencial de poluicdo médio, principalmente no setor de
Utilidades, que inclui as concessionarias de energia elétrica.

4.3.2 Andlise de Relevancia dos Passivos Contingentes

A Tabela 5, por sua vez, apresenta os resultados obtidos em relacdo a analise de
relevancia das contingéncias consideradas possiveis e reportadas nas notas explicativas das
companhias que compdem a amostra do estudo. Consistente com os estudos anteriores
apresentados, o PL e RL apresentam correlacdo positiva e estatisticamente significativa com o
VM das companhias.

Tabela 5
Analise de relevancia dos passivos contingentes
Equacéo (1) Equacéo (4) Equacéo (5)
Variaveis VM = PL +RL VM =PL +RL +PC VM=PL +RL + PC +PP
+ PCxPP
Coef. Std err. Coef. Std err. Coef. Std err.
PL 4,005%** 0,055 4,018*** 0,629 4,020%** 0,629
RL 0,629%** 1,821 1,823%** 0,055 1,823*** 0,055
PC 1,453 0,980 69,822%** 6,873
PC.PP -68,373%** 6,332
Constante -3,296** 1,444 -3,580** 1,555 -3,593** 1,556
R2 0,685 0,685 0,685
Prob > F 0,000 0,000 0,000

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados da equacdo 4 ndo demonstraram significancia estatistica da influéncia
dos passivos contingentes no valor de mercado das empresas. Sendo assim, nao ha evidéncias
empiricas para suportar H2a, rejeitada neste estudo. Esse resultado indica que 0s processos



ambientais em que as empresas estdo envolvidas, mas que ndo estdo presentes nas
demonstracdes financeiras das empresas em geral, ndo séo relevantes para os investidores na
avaliacdo das empresas. Os achados corroboram os resultados dos estudos de Ferreira (2022)
e Pescador (2022) que ndo encontraram uma associacdo estatisticamente significante em
relacdo as contingéncias ambientais reportadas pelas empresas no contexto do mercado
acionario brasileiro.

Ao interagir as variaveis de contingéncias ambientais com o potencial poluidor,
observou-se um resultado estatisticamente significante ao nivel de 1%, que esta
negativamente associado ao valor de mercado, conforme demonstrado pelos resultados na
Equacdo 5. Esse achado indica que, no mercado acionario brasileiro, as contingéncias
ambientais divulgadas pelas companhias possuem relevancia na precificacdo dos ativos
apenas quando se trata de empresas que exploram atividades potencialmente poluidoras. 1sso
contrasta com os achados de estudos anteriores (Ferreira, 2022; Pescador, 2022), que néo
encontraram uma associacdo estatisticamente significativa entre as contingéncias ambientais
reportadas e o valor de mercado. Dessa forma, ndo se rejeita a hipotese H2b, o que sugere que
a relevancia das contingéncias na precificacdo dos ativos é intensificada quando se considera
0 potencial poluidor das companhias.

5. CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo identificar a relevancia das provisdes e
passivos contingentes das empresas brasileiras listadas no 1BrX 100, no valor de mercado
dessas companhias. Para a consecu¢do do objetivo, procedeu-se com um estudo de carater
guantitativo, com coleta manual de arquivos pré-estruturados e dados extraidos do banco de
dados Economaética®. A partir do software Stata®, foram realizadas regressdes com dados em
painel balanceado, utilizando como referéncia 0 modelo de value-relevance de Ohlson (1985)
adaptado por Collins et al. (1997).

Os resultados apontam que as provisdes e passivos contingentes ambientais séo
relevantes para a precificacdo dos ativos que compdem o IBrX 100. Em relacdo as provisoes
ambientais, a relevancia € estatisticamente significativa para a amostra geral, sendo mais
acentuada quando se leva em consideracdo o potencial de poluicdo das empresas. Essas
evidéncias ddo suporte para sustentar as hipéteses levantadas Hla e H1lb. Todavia, no caso
das contingéncias ambientais, elas sdo relevantes apenas para as empresas que exploram
atividades potencialmente poluidoras. Por essa razdo, rejeitou-se a hipétese H2a e nédo se
rejeita H2b.

Os achados apresentados neste estudo contribuem com a literatura ao ampliar as
evidéncias encontradas em estudos anteriores (Baboukardos, 2018; Ferreira, 2022; Pescador,
2022; Schneider et al., 2017; Wegener & Labelle, 2017). Os resultados da pesquisa estdo em
linha com as evidéncias de Wegener e Labelle (2017), que também identificaram a relevancia
das provisdes para os investidores em empresas de maior porte e nos setores de Mineracdo e
Petroleo e Gas. No entanto, a pesquisa ndo corrobora com Schneider et al. (2017), visto que
suas evidéncias ndo sustentam a relevancia dessas informagdes. Vale observar que, nas
pesquisas internacionais, as obrigacOes fora do balango, recebem menos destaque em
comparacao as provisdes, uma abordagem que difere do contexto brasileiro.

No contexto brasileiro, esta pesquisa utilizou dados especificos das provisfes e
passivos contingentes exclusivamente ambientais, se diferenciando de Pescador (2022) que
utilizou outras categorias de analise em seu trabalho. Ferreira (2022) utilizou dados
exclusivamente do Setor Elétrico e demonstrou a relevancia das provisdes ambientais no valor
de mercado dessas companhias, em linha com as evidéncias deste estudo. Em relagdo ao
trabalho de Ferreira, este estudo utiliza uma amostra mais ampla e acrescenta que 0s passivos



contingentes ambientais também estdo associados ao valor de mercado, mas apenas para
empresas que atuam em atividades com alto e medio potencial poluidor, conforme a Lei n.
10.165/2000.

Salienta-se que a expectativa dos agentes do mercado no Brasil aparenta ser
dissonante em relagdo aos seus pares franceses, isso porque a relagdo entre as provisoes e
contingéncias ambientais e o valor de mercado das empresas francesas é positiva, conforme
Baboukardos (2018), enquanto as evidéncias deste estudo apontam que no Brasil essa
associacdo é negativa. Em face disso, indaga-se quais sdo os fatores determinantes para a
incorporagéo de provisoes e contingéncias ambientais na precificacdo dos ativos. Pois, se essa
¢ uma informacdo relevante para os agentes do mercado precificar os ativos, mas afeta
negativamente o valor de mercado, pode-se configurar em uma barreira para a alocagéo de
fluxos de capitais em empresas ambientalmente responsaveis que divulgam suas obrigacdes
ambientais de acordo com as normas contabeis. Consequentemente, tornando-se um obstaculo
na promocao do desenvolvimento sustentavel e concretizacdo da agenda 2030, uma vez que
pode privilegiar a alocacdo de recursos em companhias menos transparentes ou responsaveis,
do ponto de vista ambiental.

Nesse sentido, praticas oportunistas podem ser adotadas por gestores que buscam
captar recursos no mercado acionario e, por exemplo, gerenciam resultados com a finalidade
de fornecer ao mercado um estado econdémico e financeiro das companhias que favoregam o
seu valor de mercado. Do ponto de vista da assimetria informacional para os investidores, é
salutar questionar se o conjunto de procedimentos aplicados pelos auditores independentes é
suficiente para assegurar razoavelmente esse tipo de informacdo reportada pelas empresas.
Portanto, este estudo contribui para discutir no &mbito dos 6rgaos normatizadores da profissdo
contabil a adequacdo das normas de reconhecimento das provisbes e contingéncias
ambientais, bem como os procedimentos aplicaveis para a asseguracdo razoavel dessas
informagdes.

O estudo possui limitacdes vinculadas a anormalidade dos dados, que ndo permite a
generalizagdo dos resultados para outros contextos.

Sugere-se que estudos posteriores investiguem: a) se, € como as companhias
gerenciam provisdes e contingéncias ambientais; b) se o conjunto de procedimentos aplicados
pelos auditores independentes para assegurar razoavelmente informacBes de provisfes e
contingéncias ambientais sdo suficientes; c) os fatores determinantes que influenciam
negativa ou positivamente os agentes do mercado a precificar as informacGes de provisdes e
contingéncias ambientais.
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