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RESUMO

Este trabalho objetivou analisar os impactos da
divulgacdo de provisBes e passivos contingentes
ambientais no valor de mercado das empresas de alto
potencial poluidor listadas na B3. Foram consideradas
34 empresas listadas na Bolsa de Valores, as quais
conforme Lei no 10.165/2000 que se refere a Politica
Nacional do Meio Ambiente, pertencem ao grupo de
alto impacto poluidor. Para este estudo realizou-se
uma analise de conteldo para identificar a divulgacdo
de provisGes e passivos contingentes ambientais no
ano de 2020. Apd¢s, foi realizada uma analise
descritiva para investigar a distribuicdo e o
comportamento das variaveis, assim como a execugdo
de uma regressdo pelo MQO para verificar a hipotese
de pesquisa. Para avaliar a ligacdo entre as variaveis,
utilizou-se a correlacdo de Pearson. Entre a variavel
independente (DIVULG) e o Valor de Mercado, o
resultado ndo apresentou significAncia estatistica,
portanto a hipétese inicial de que a divulgacdo de
provisGes e passivos contingentes ambientais
repercute positivamente no valor de mercado das
empresas de alto potencial poluidor listadas na B3, foi
rejeitada, evidenciando que tal divulgacdo néo reflete
no valor de mercado destas empresas. A variavel

Tamanho da Empresa denotou significancia
estatistica, mostrando que maior o tamanho da
empresa, reflete em maior o seu Valor de Mercado, e
a varidvel Retorno sobre os ativos apresentou
significAncia negativa com o Valor de Mercado. O
endividamento ndo mostrou significancia estatistica,
deste modo, ndo apresenta relevancia para justificar o
valor de mercado das empresas avaliadas.

ABSTRACT

This work aimed to analyze the impacts of the
disclosure of environmental provisions and contingent
liabilities on the market value of companies with high
polluting potential listed on B3. A total of 34
companies listed on the Stock Exchange were
considered, which, according to Law 10,165/2000,
which refers to the National Environmental Policy,
belong to the high polluting impact group. For this
study, a content analysis was performed to identify the
disclosure of environmental provisions and contingent
liabilities in the year 2020. Afterwards, a descriptive
analysis was performed to investigate the distribution
and behavior of the variables, as well as the execution
of a regression by the OLS to verify the research
hypothesis. To assess the link between the variables,
Pearson's correlation was used. Between the
independent variable (DIVULG) and the Market
Value, the result was not statistically significant,
therefore the initial hypothesis that the disclosure of
environmental provisions and contingent liabilities
has a positive impact on the market value of
companies with high polluting potential listed in B3,
was rejected, showing that such disclosure does not
reflect the market value of these companies. The
Company Size variable denoted statistical
significance, showing that the larger the company size
reflects its Market Value more, and the Return on
assets variable had negative significance with the
Market Value. Indebtedness did not show statistical
significance; thus, it is not relevant to justify the
market value of the companies evaluated.
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1. INTRODUCAO

Com a severa reducdo dos recursos naturais, 0s problemas ambientais estdo se tornando cada
vez mais relevantes (Lu & Li, 2020; Tang et al., 2020; Fondevila et al., 2019; Chen et al., 2019;
Odoemelam & Okafor, 2018). A preocupagdo mundial com o meio ambiente faz com que as
empresas enfrentem a pressdo tanto por parte de politicas ambientais (Zhang, Xing, & Wang,
2020) como por pressdo da sociedade (Bachman, Carneiro & ESPEJO, 2013) para que medidas
ambientalmente sustentaveis e sociais sejam tomadas a fim de reduzir os impactos no meio em
que esta inserida (Agyemang, 2021; Chen et al., 2019; Marcon, Medeiros & Ribeiro, 2017;
Porter & Kramer, 2006).

Rover, Borba e Borgert (2008) afirmam que os “impactos causados pelas empresas ao meio
ambiente refletem no seu mercado de atuacdo e na imagem da organizacdo perante a opiniao
publica”. Dentre os diversos impactos ambientais ocasionados por empresas pode-Se citar 0
descarte incorreto dos residuos (Jaques et al., 2021), o desabamento de barragens (Carvalho &
Corteletti, 2021), a contaminacdo do solo, lagos, rios e mares (Lopes, 2020). Os impactos sao
catalogados de segundo o anexo VI da Lei 10.165/2000 — determina sobre a Politica Nacional
do Meio Ambiente (PNMA) — podendo ser pequenos, médios e altos dependendo dos riscos
potenciais oferecidos na atividade econémica de cada empresa; sendo os empreendimentos de
maior impacto o objeto de estudo, para o presente artigo.

Com o proposito de divulgar informacdes relacionadas aos impactos ambientais gerados pelas
atividades fabris, as empresas utilizam o disclosure ambiental (Solikhah, Maulina, & Ntim,
2021). E uma técnica comum utilizada pelas empresas com a finalidade de transmitir suas
informacdes financeiras ambientais aos stakeholders através de relatorios especificos regulares
(Zhang, Xing, & Wang, 2020, Lu & Li, 2020; Pien 2020; Tzouvanas et al., 2020). Segundo
Nunes (2021), a contabilidade ambiental se tornou uma avaliacdo do patrimdnio ambiental,
oferecendo aos interessados divulgagdes sobre acontecimentos ambientais que causem
modificacdes no patriménio.

Solikhah, Maulina e Netim (2021) afirmam que o sucesso de uma organizacdo é determinado
principalmente por trés fatores: a rentabilidade, a qualidade e a responsabilidade ambiental. Por
conseguinte, as empresas comecaram a incluir a questdo ambiental em seus relatorios, a investir
em medidas que visem a reducdo dos impactos ocasionadas por suas atividades fabris e a
empregar programas de gestdo ambiental (Rover, Borba, & Borget, 2008). Se tratando de
contabilidade de caracteristica ambiental, tém-se Provisfes, Passivos Contingentes e Ativos
Contingentes (CPC 25), difundido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) em 2009
e deliberado mediante a aprovacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM n° 594/09) ao
qual estabelece sua valorizacdo para corporacfes abertas. O Instituto Brasileiro de Contadores
(IBRACON, 1996), entidade que representa auditores independentes, também recomenda a
divulgacdo ambiental tanto no ativo quanto no passivo ambiental.

O CPC 25 tem por finalidade determinar que sejam empregados critérios de apuracdo e bases
de medicdo adequado as provisdes e a passivos e ativos contingentes e que esteja sendo
divulgada informacdes suficientes nas notas explicativas possibilitando que 0s usuérios
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compreendam a sua natureza, oportunidade e valor. Se a organizacdo € qualificada no setor
econémico com potencial poluidor alto, haverd uma associacdo positiva entre o valor de
mercado e a divulgacdo de provisdes e passivos contingentes (Bewley, 1998), visto que esta
sofre mais com a opressdo social em funcdo do nivel de divulgacdo (Nossa, 2002). Autores
como latridis (2013) e Clarkson et al. (2013) verificaram que o disclosure ambiental afeta
positivamente os resultados da empresa, principalmente quando ha maior divulgacéo.

Diante disso, este estudo tem como objetivo de avaliar a relagéo entre empresas de alto potencial
poluidor listadas na B3 e a divulgacéo de provis@es e passivos contingentes ambientais no valor
de mercado no ano de 2020. Levantando a seguinte hipotese de estudo: H1: A divulgacédo de
provisdes e passivos contingentes ambientais repercute positivamente no valor de mercado das
empresas de alto potencial poluidor listadas na B3?

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 Custos e Investimentos Ambientais

Com o decorrer dos anos, pode-se observar o crescente aumento da necessidade de se
implementar a gestdo ambiental nas organizagdes. Portanto, manter uma boa reputacdo e
atender as expectativas de investidores, credores, fornecedores, clientes, funcionarios, governo
e sociedade sdo grandes desafios para muitas organizacdes (Miralles-Quiroés et al., 2018). A
atencdo com as demandas ambientais permite as empresas uma vantagem estratégica, onde €
possivel usufruir dos beneficios obtidos por meio das ac¢bes sociais e ambientais praticadas
corretamente. A partir da década de 1970, algumas grandes companhias comecaram a
demonstrar preocupacdo com questbes sociais e ambientais e passaram a divulgar
voluntariamente informagdes ndo financeiras (Ferreira et al., 2016).

Conforme Seifert (2011), a preservacdo do meio ambiente converteu-se em um dos fatores de
maior influéncia dos anos 90 e da primeira década de 2000. As empresas comecaram a
evidenciar solugdes e possibilidades para alcancar o desenvolvimento sustentavel e
simultaneamente aumentar a lucratividade de seus negécios. Segundo Rezaee (2016) no
principio do século XXI, ap6s escandalos abrangendo grandes companhias globais, desastres
ambientais e agravamento de problemas sociais, muitos gestores comegaram a observar que a
Sustentabilidade Empresarial (SE) é uma condicdo imprescindivel para a melhoria da imagem
das organizacOes

O Instituto Brasileiro de Contadores (lbracon, 1996), através da Norma e Procedimento de
Auditoria NPA 11 sobre Balanco e Ecologia, recomenda que tanto no ativo como no passivo
ambiental, os valores de investimentos em meio ambiente fossem evidenciados em titulos
contdbeis especificos, identificando o ativo imobilizado ambiental, estoques ambientais,
passivos ambientais, entre outros. O lbracon (1996) recomenda também a evidenciacao
ambiental em:

Nota informativa que demonstre a sua posi¢cdo ambiental, comunicando a politica

ambiental adotada, valor dos investimentos em ativos fixos e diferidos ambientais e

critérios de amortizacdo/depreciacdes, despesas ambientais debitadas ao resultado do
exercicio, passivo contingente e cobertura, se houve, de seguros, [...].
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Plumlee et al. (2015) fizeram um estudo que buscou evidenciar as ligagdes entre a qualidade
das divulgacdes ambientais voluntarias e o valor da empresa, em que questionaram a ligacao
entre o valor das organizagdes no disclosure ambiental no preco das agdes, no fluxo de caixa e
no custo de capital.

Os investidores podem considerar as empresas ambientalmente responsaveis como
possibilidades mais atrativas para investimento, com base no desenvolvimento geral em seu
desempenho (Brizolla & Klann, 2019).

2.2 Evidenciacdo de Provisdes e Passivos Contingentes

A declaracdo do CPC 25 tem o proposito de definir que sejam empregados critérios de
identificacdo e bases de mensuragdo adequadas as provisdes, passivos e ativos contingentes e
que seja feita a publicagdo em notas explicativas destinada aos usuarios para que compreendam
sua qualidade, natureza e seu valor.

Assim como contingéncias e provisdes, a evidenciagcdo é também de suma importancia no
cenario da disseminacdo de informacGes contabeis e financeiras. Diversos estudos ja abordaram
esse tema devido a sua relevancia, com a finalidade de amenizar os riscos de assimetria de
informacdo (Leite, 2018).

O Pronunciamento Conceitual Basico CPC 00 R2 (2019) afirma que os passivos sdo ‘“uma
obrigacdo presente da entidade de transferir um recurso econdmico como resultado de eventos
passados”. Além disso, a Estrutura Conceitual salienta a necessidade de que a entidade possua
uma obrigacdo presente como caracteristica essencial para existéncia de um passivo. Rosa e
Souza (2017) argumentam que 0s passivos contingentes ou também denominados de
contingéncias passivas se referem a possiveis obrigagfes que ainda nao se tem um compromisso
presente e a organizacdo nao tem dominio das acdes que culminaram o seu desfecho, além
disso, esses passivos sdo interpretados como obrigacOes presentes em que ndo se tem a
confiabilidade necessaria para estabelecer o seu montante final com preciséo.

Segundo Montoto (2018), o termo provisao se refere a um “passivo de prazo ou valor incerto”,
também definido pelo CPC 25. Segundo (Silva, Carraro, & Silva, 2014) a provisao é um
passivo, mas é necessario que seja diferenciada dos demais. O principal fator para essa
diferenciacdo é a incerteza a com relagéo ao prazo ou valor a ser desembolsado para liquidacéao
dessa possivel obrigacdo (Silva, Carraro, & Silva, 2014).

Conforme afirmam Plastina e Silveira (2017) “A provisao ¢ uma forma da empresa se preparar
para futuros desembolsos, gerados por obrigacGes passadas, no qual ndo é possivel definir com
exatiddo a data e o valor futuro”.

Os passivos contingentes ambientais, segundo o CPC 25, se distinguem em dois tipos de
obrigacoes: a legal e a informal. A obrigacdo legal provém de contrato explicito ou implicito,
por legislacdo ou por outra acdo da lei, como por exemplo, as penalidades ou 0s custos da
imposicéo de realizar a descontaminacdo ou recuperacdo de areas atingidas por acdo da
empresa. A obrigacdo informal resulta de acGes da organizacdo em que o0 evento (que pode
suceder de préaticas passadas, de politicas publicas ou de declaracdo atual da entidade) indica
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expectativas validas de que a entidade cumprira certas responsabilidades perante terceiros (Leal
et al., 2015 apud Nascimento, 2018).

2.3 Disclosure Ambiental

Os diferentes grupos sociais, como fornecedores, clientes, parceiros empresariais e a propria
comunidade, tém exigido mudancas nas organizacbes no que se refere as praticas
socioambientais, o que gera reflexos em sua gestéo e na forma com que divulgam sua influéncia
com o ambiente. Sendo assim, nota-se que as empresas aumentam a busca pelo disclosure
ambiental (Rover et al., 2012).

Rosa et al (2009) complementam expondo que o disclosure ambiental € composto por um
conjunto de métodos usados pelas entidades para divulgar suas a¢fes com a natureza, visando
apresentar o que e como a empresa esta se comportando em relacdo aos recursos naturais. Além
disso, segundo os autores, qualifica-se por externar elementos financeiros e ndo financeiros
decorrentes do vinculo entre a organizagdo e o meio ambiente.

No Brasil, ndo ha regulamento para o disclosure ambiental, logo, a divulgacao realizada pelas
empresas apresenta-se como espontanea. As Leis n. 6.404/76 e n. 11.638/07 ndo possuem
especificidades para a divulgacao desses aspectos. Contudo, o Parecer de Orientagcdo n. 15/87
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a Norma e Procedimento de Auditoria n. 11 do
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) e a Resolugdo n. 1.003/04 do
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) apresentam instru¢fes para que seja feita a
divulgacéo das informacdes ambientais (Beuren, Santos, & Gubiani, 2013).

Conforme Costa et al (2018) a divulgacdo de informacdes voluntarias tem se intensificado, no
que se refere ao disclosure de informacgGes sociais e ambientais, sendo evidenciada como um
tema de grande importancia, principalmente pelas iniciativas de organismos nacionais e
internacionais, que tém debatido recorrentemente sobre questdes relacionadas a
sustentabilidade.

Como base para este estudo, foi revisitado o trabalho de Silva, Nascimento Junior, Aradjo
(2018), ao qual verificou se a hipbtese de que a divulgacao de provisdes e passivos contingentes
ambientais poderia refletir de maneira positiva no valor de mercado das empresas altamente
poluidoras que sdo apresentadas na B3. Os dados foram compilados no Brasil no intervalo de
2011 a 2014 e utilizou a regressao dos Métodos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com
dados em painel. Seus resultados apontaram significancia estatistica entre as variaveis valor de
mercado e tamanho da empresa, indicando que quanto maior a empresa maior o seu valor de
mercado, e entre valor de mercado e retorno sobre ativo. Contudo, ndo houve significancia
estatistica entre a divulgacéo e o valor de mercado, fazendo com que a hipdtese fosse rejeitada,
ou seja, a divulgacdo de provisdes e passivos contingentes ambientais ndo necessariamente
refletem no aumento do valor de mercado de empresas que séo potencialmente poluidoras
citadas na B3.

Além das pesquisas ja citadas na revisao de literatura, com o intuito de enfatizar os estudos
anteriores acerca do disclosure de informacdes socioambientais, 0 quadro 1 apresenta um breve
resumo de alguns estudos.
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Quadro 1. Estudos sobre a temaética disclosure verde

Descricéo/Resultados Autores
O artigo possui 0 objetivo de averiguar as informagdes ambientais disponiveis nos sites das Costa e
empresas e da Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), do setor de Papel e Celulose, e Marion
percebeu que a falta de homogeneidade na elaboracdo dos relatérios divulgados dificulta a (2007)

interpretacdo das informacdes.

A finalidade do estudo foi verificar as informacGes ambientais divulgadas voluntariamente por
empresas brasileiras, através da analise de contetido das DFP’s do ano 2006. Em decorréncia do | Rover et al.

estudo constatou-se que a maior parte das informacgdes ambientais é declarativa, do tipo (2008)
positiva, situada no Relatério da Administracdo e nao auditada.

O intuito da pesquisa foi destacar os fatores que evidenciam o nivel de disclosure voluntariode | Murciae
empresas abertas no Brasil. observou-se que as variaveis Setor, Origem do Controle e Q de Santos
Tobin séo significativas para explicar o disclosure socioambiental. (2009)

O estudo ressaltou o disclosure ambiental voluntario, como sendo de suma importancia para a
responsabilidade social das organizacdes. Nos resultados, o disclosure ambiental foi expressivo | Clarkson et
quanto a atribuicdo de valor da firma, o que aponta sua funcdo perante as estratégias ambientais | al. (2013)

da gestdo, conseguindo assim uma relagao positiva com o custo de capital.

A pesquisa verificou a relacdo entre o valor de mercado (mensurado pelo Q de Tobin) e a
divulgagdo voluntaria de informagdes econdmicas, sociais e ambientais em relatérios das

empresas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2007 a 2011. Como consequéncia, So(uzsoalit) al
houve uma relagdo expressiva e positiva entre a divulgacdo voluntaria econdémica e o valor de
mercado das empresas.
A pesquisa avaliou a relacéo entre a qualidade das divulga¢bes ambientais voluntarias e o valor
. h . . Plumlee et
das empresas. observou-se que a qualidade ambiental esta diretamente ligada com o valor al. (2015)

firma, seja por meio do fluxo de caixa, quanto pelo custo do capital proprio.

No estudo apuraram como a responsabilidade social corporativa ajuda o desempenho financeiro
e o0 papel mediador da vantagem competitiva, reputacéo e satisfacdo do cliente. As conclusfes | Saeidi et al.

mostraram que a relag8o entre a responsabilidade social e o desempenho existe diante de um (2015)
fator mediador, sendo este a reputagdo e vantagem competitiva.

Fonte: Autores (2021)

3. METODOLOGIA
3.1 Selecdo da amostra e periodo de analise

A populagdo deste estudo € representada por todas as organizagfes de capital aberto,
pertencentes a setores de alto impacto ambiental, listadas na BM&FBovespa no ano de 2020.
Para determinar o porte de cada empresa, recorreu-se o Anexo VIl da Lei n® 10.165/2000, que
dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, o mesmo qualifica as atividades
econdmicas das empresas em pequeno, médio e alto impacto ambiental. A amostra compreende
34 empresas listadas na B3 e que pertencem ao grupo de alto potencial poluidor. O quadro 2
demonstra as empresas selecionadas para a pesquisa, enquadradas aos setores da B3 em relacéo
ao Anexo VIII da Lei n° 10.165/2000.
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Quadro 2. Classificacdo setorial guanto ao alto impacto ambiental

. | | LISTAGEM |
SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO .
| CODIGO SEGMENTO|
Bﬁztzl;orlrsgﬁg?vse?s | ;gizorlfgbg?vse?s Exploracdo, Refino e Distribuicéo ‘ ‘
| | 3R PETROLEUM | RRRP | NM |
| | COSAN | csaN | NM |
| | DOMMO |DMMO| |
| | ENAUTA PART | ENAT | NM |
| | PET MANGUINH | RPMG | |
| | PETROBRAS | PETR | N2 |
| | PETROBRAS BR | BRDT | NM |
| | PETRORIO | PRIO | NM |
| | ULTRAPAR | uGPA | NM |
| | Equipamentos e Servigos | | |
| | LUPATECH | LuPA | NM |
| | OSX BRASIL | osxB | NM |
Materiais Basicos | Mineracao | Minerais Metalicos I | |
| | BRADESPAR | BRAP | N1 |
| | MMX MINER | MMXM | NM |
| | VALE | VALE | NM |
|  siderurgiae Metalurgia | Siderurgia | | |
| | GERDAU | GGBR | N1 |
| | GERDAU MET | GoAu | N1 |
| | SID NACIONAL | CSNA | |
| | USIMINAS | usim | N1 |
| | Artefatos de Ferro e Ao | | |
| | MANGELS INDL | MGEL | |
| | PANATLANTICA | PATI | |
| | TEKNO | TKNO | |
| | Artefatos de Cobre I | |
| | PARANAPANEMA | PMAM | NM |
| Quimicos | Petroquimicos | | |
| | BRASKEM | BRKM | N1 |
| | GPC PART | epcP | |
| | Fertilizantes e Defensivos | | |
| | FER HERINGER | FHER | NM |
| | NUTRIPLANT | NUTR | MA |
| | Quimicos Diversos | | |
| | CRISTAL | CRPG | |
| | UNIPAR | uniP | |
| Madeira e Papel | Madeira | | |
| | DURATEX | DTEX | NM |
| | EUCATEX | EUCA | N1 |
| | Papel e Celulose | | |
| | IRANI | RANI | |
| | KLABIN S/A | KLBN | N2 |
| | MELHOR SP | MsPA | |
| | SUZANO S.A. | suzB | n~Nm |
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A partir da classificagdo e estratificacdo por segmento, foi utilizado o software Microsoft
Excel® para organizar os dados das referidas empresas. Foram entdo coletadas as informacdes
a partir das demonstracGes financeiras padronizadas (DFP), nos websites das organizacfes, da
Comissdo de Valores Mobiliarios e da BM&FBovespa.

3.2 Coleta e analise dos dados

A principio foi efetuada um estudo dos conteddos das divulgacbes das empresas. Para isso,
foram analisadas as notas explicativas disponibilizadas nos sites da B3, nos websites das
organizagdes, nas se¢Oes Relacionamento com Investidores (RI), websites da BM&FBovespa
e da Comissdo de Valores Mobiliarios, com a intencdo de verificar as informacfes sobre
provisdes e passivos contingentes divulgados pelas empresas estudadas, no ano de 2020.

O método utilizado para verificacdo do conteudo analisado foi equivalente ao de Nascimento
Junior (2018), no qual imputou o nimero O para os valores ndo identificados nas notas
explicativas, e 0 nimero 1 para aqueles valores que foram divulgados pelas organizacgdes.

De acordo com o CPC 25 (2009), toda informag&o tem de ser divulgada pela organizacéo, a ndo
ser que seja algum item ndo obrigatdrio, quando ndo aplicavel, a empresa devera justificar o
motivo. As outras varidveis, conforme apresentadas no Quadro 3, Valor de Mercado (VM),
Endividamento (ENDIV), Retorno Sobre os Ativos (ROA) e Tamanho da Empresa (TAM),
foram coletadas da base de dados da Economatica, para analisar as informacdes relativas ao
desempenho econdmico-financeiro das empresas.

Quadro 3. Variaveis da pesquisa

Var. |[Tipo Descrigao Célculo S Referéncias
esperado
O namero de acoes da
VM D Valor de Mercado empresa multiplicado
pelo seu prego.
Divulgacdo de informagGes sobre | (0) para as empresas que Nellina e Webb
DIVULG| | |provisBes e passivos contingentes | ndo divulgaram, (1) para + (2%09)
ambientais conforme CPC 25. as que divulgaram.
P . Fonteles et al.
ROA C Retorno sobre os Ativos Lucro LllggtI;jIO/ Alivo + (2012); Rufino e
Machado (2015)
. . Stulz (1990);
ENDIV | C Endividamento Exigivel Total/PL + Durand (1959)
Logaritmo natural do Murcia e Santos
TAM C Tamanho da empresa g Ativo Total + (2009); Rufino e
Monte (2014)
Legenda: Var. — Varidveis; D — Dependente; | — Independente; C — Controle; CPC — Comité de
Pronunciamentos Contébeis; PL — Patrimdnio Liquido.

Fonte: Base de dados Economaética®.

Esta pesquisa observa o possivel efeito em uma variavel dependente o Valor de Mercado (VM)
por empresas listadas na B3, a variavel independente € a Divulgacao de Provisdes e Passivos
Contingentes Ambientais de acordo com o CPC 25 (DIVULG), e as variaveis Retorno sobre o
Ativo (ROA), o Tamanho da Empresa (TAM) e o Endividamento (ENDIV) sdo as variaveis de
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controle. Em relacdo aos dados referentes ao ano de 2020, ou seja, dez anos apés a publicacéo
do CPC 25.

Para aferir a hipotese de pesquisa foi aplicada uma regressdo pelo Método de Minimos
Quadrados Ordinarios com a estruturacdo de dados em painel correspondente ao ano de 2020.
O modelo econométrico empregado, foi baseado no estudo de Silva, Nascimento Janior, Araujo
(2018) e é mostrado a seguir na equacdo 1:

VM =g+ p1 DIVULG it +B2 ROA it +B3 ENDIV it +p4 TAM it +¢ @)

A variavel dependente é Valor de Mercado (VM), a varidvel independente é a Divulgacédo de
ProvisBes e Passivos Contingentes Ambientais de acordo com o CPC 25 (DIVULG), e as
variaveis Retorno sobre o Ativo (ROA), o Endividamento (ENDIV), o Tamanho da Empresa
(TAM) sdo as variaveis de controle.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Uma andlise descritiva € feita para investigar a distribuicdo e 0 comportamento das variaveis.
Ap0s, foi analisado o resultado da regressao MQO com a intencdo de examinar as hipoteses de
pesquisa e detectar se existe relacdo entre o valor de mercado das empresas e a DIVULG
(divulgacao de provisdes e de passivos contingentes ambientais) que sdo altamente poluentes
contidas na B3.

4.1 Anélise descritiva

Dentre as 34 empresas, 6 ndo realizaram a divulgacdo completa conforme CPC 25, recebendo,
portanto, 0 e aquelas que divulgaram receberam 1. Os resultados da analise descritiva séo
mostrados na tabela 1, exceto para a variavel DIVULG por ser dicotdmica (categorica). As
variaveis VM (4.11146) e ENDIV (8.83219) possuem dispersdo elevada e ROA (0.89430)
possui dispersao baixa a volta das médias. 1sso pode ser confirmado com a amplitude, onde a
diferenca entre os valores maximo e minimo de VM, ENDIV e ROA sao 13.49048, 45.3235 e
5.4735, respectivamente.

Tabela 1. Andlise descritiva

Varidvel Média Desvio Padrdo Mediana Minimo Maximo

VM 18.966 4.11146 19.4576  11.61092 25.1014
ROA -0.13912 0.8943 0.04683  -5.13655 0.33695
ENDIV  -0.56097 8.83219 1.40081 -30.5281 14.7954
TAM 8.48971 2.29787 8.1552 4.18888  13.9798

Fonte: Autores, 2021

O indice ROA apresentou média negativa (-0.13912), o que pode ser justificado pelo fato de
35.29% das empresas possuirem retorno sobre ativo negativo, 41,18% apresentaram tal valor
positivo, porém, entre 0 e 0.09 e somente 23,53% com intervalo entre 0.1 e 0.33. O ENDIV
também apresentou média negativa (-0.56097), mas diferentemente de ROA, apenas 26,47%,
ou seja, 9 empresas possuem endividamento negativo, contudo juntas somam -91,1021;
enguanto os restantes somam 72,0298.
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Para avaliar o grau de relacdo entre as variéveis, foi utilizada a correlacdo de Pearson, que varia
entre -1 e 1, onde o sinal negativo denota a associacdo da correlacdo (forte ou fraca) e o valor,
a intensidade (Schober et al., 2018). Os valores da correlacdo de Pearson sdo mostrados na
tabela abaixo.

Tabela 2. Correlacdo de Pearson
VM DIVULG ROA ENDIV TAM

VM 1 0,45 0,04 -0,05 0,54
DIVULG 1 -0,09 -0,13 0,54

ROA 1 0,03 0,30
ENDIV 1 -0,06

TAM 1

Fonte: Autores, 2021

Pode-se observar que as correlagdes mais fortes séo entre TAM e VM (0,54); TAM e DIVULG
(0,54), apontando que uma cresce a outra também cresce proporcionalmente e vice-versa. As
correlacdes negativas entre variaveis como, por exemplo, entre DIVULG e ENDIV (-0,13) e
DIVULG e ROA (-0,09) apontam associa¢do inversa entre elas, enquanto uma variavel
aumenta, a outra diminui e vice-versa, e apesar de serem valores baixos, isso demonstra que
existe alguma correlacdo entre elas. O valor de mercado possui maior correlacdo com as
variaveis de divulgacdo de provisao e passivos contingentes ambientais e com o tamanho da
empresa.

4.2 Analise inferencial

Para analisar a hipdtese do estudo, de que a divulgacdo de provisdes e passivos contingentes
ambientais impacta de forma positiva no valor de mercado das empresas que possuem alto
potencial poluidor na B3, utilizou-se a regressdo dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
A principio foi realizado o teste de multicolinearidade através do Fator de Inflacdo da Variancia
(VIF) das varidveis TAM, DIVULG, ROA e ENDIV, apresentando valores iguais a 1,698;
1,574;1,222; 1,018, respectivamente e média igual 1,378. Tais valores indicam a ndo existéncia
da colinearidade, uma vez que todos sdo menores que 10 (HAIR et al, 1995) (Tabela 3).

Tabela 3. Apuracdo da regressao para testar a hipotese

Variaveis Coeficientes Desvio Padréo t p-valor

Intercepto 2,4782 5,2993 0,47 0,64
TAM 7,0583 2,8663 2,46 0,02
DIVULG 1,957 2,0027 0,98 0,34
ROA -0,3397 0,7633 -0,45 0,66
ENDIV 0,0116 0,0706 0,16 0,87

Fonte: Autores, 2021
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Segundo o p-valor, a Unica variavel que demonstrou significancia estatistica menor que 0,05
foi o tamanho da empresa (0,02) com desvio padrdo de 2,8663 e coeficiente igual a 7,0583. O
coeficiente positivo indica a presenca de uma relagéo positiva com a variavel dependente VM,
isto é, quanto maior o TAM maior é 0 VM da empresa. Resultados que vao de encontro ao dos
autores Cunha e Ribeiro (2007).

A varidvel ROA foi o Unico que apresentou coeficiente negativo, ao qual indica uma relacéo
inversa com a variavel VM, quanto maior o ROA menor o0 VM, porém esta ndo apresenta
significancia estatistica (p-valor=0,66). Estudos como de Silva, Nascimento Janior, Araujo
(2018) tambéem obtiveram coeficiente negativo entre ROA e VM, ja Nogueira, Curi e Nuintin
(2012) e Fonteles et al. (2012) encontraram coeficientes positivos, e afirmaram que o aumento
do ROA da empresa fard com que os patrimonios dos sécios aumentem, podendo ser por meio
de pagamento de dividendos ou autofinanciamento com a totalidade do capital. Assim, como
nessa pesquisa, Lima, Lima e Neves Junior (2012) também ndo encontraram significancia
estatistica entre ROA e VM.

A variavel ENDIV apresentou o menor coeficiente, mas também é outra varidvel que ndo é
estatisticamente significativa (0,87), apontando que o nivel de endividamento néo € relevante
para justificar o VM. Resultado este similar ao estudo de Silva, Nascimento Janior, Aradjo
(2018), mas diferente ao de Stulz (1990) que verificou a existéncia de relacdo entre VM e
ENDIV.

Por fim, a varidvel DIVULG apresentou coeficiente positivo, 0 que indicaria uma relacédo
positiva entre ela e VM, mas tal variavel também nédo foi estatisticamente significativa (p-
valor=0,34). Com isso, a hipotese de que a divulgacdo de provisfes e passivos contingentes
ambientais poderia refletir positivamente no valor de mercado das empresas que se encontram
na lista da B3, foi rejeitada. Resultado que corrobora com dos autores Silva, Nascimento Janior
e Araljo (2018), mas contrario ao do autor Bewley (1998) que verificou uma associa¢do
positiva entre VM e DIVULG.

Com relagéo ao modelo, este apresentou um coeficiente de determinagéo igual a 25,50% (R2),
significando que 0 modelo de regressao é capaz de explicar 25,50% da dispersdo dos dados em
relacdo ao modelo da média. Em outras palavras, esse valor demonstra o poder explicativo das
disparidades detectadas no Valor de Mercado que as variaveis do modelo possuem
conjuntamente.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar os impactos da divulgagdo de provisfes e de passivos
contingentes ambientais no valor de mercado das empresas de alto potencial poluidor listadas
na B3. A amostragem desta pesquisa refere-se as empresas consideradas de alto potencial
poluidor listadas na B3, de acordo com o Anexo VIII da Lei no 10.165/2000, que dispde sobre
a Politica Nacional do Meio Ambiente.

Através dos resultados, pode-se observar que as maiores correlacdes positivas estdo
relacionadas ao tamanho da empresa com a divulgagdo e com o valor de mercado (ambas 0,54),
bem como o valor de mercado e a divulgacdo que apresentaram correlagédo de 0,45. Essas
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correlagbes mostram que uma influéncia a outra positivamente, em que a medida que uma
varidvel aumenta a outra também aumenta. As correlagbes negativas acontecem entre
divulgacéo e endividamento (-0,13); e divulgacéo e retorno sobre ativos (-0,09), apontando que
a medida que uma aumenta a outra diminui e vice-versa.

A regressdo MQO apresentou coeficiente negativo para o retorno sobre o ativo em relagdo ao
valor de mercado e positivo para o restante, contudo a significancia estatistica foi apenas no
tamanho da empresa em relagcdo ao valor de mercado, as mesmas nas quais apresentaram uma
das maiores correlagdes.

Como a significancia estatistica foi somente entre o retorno sobre o ativo em relagéo ao valor
de mercado, a hipotese sugerida para o estudo de que a divulgacdo de provisdes e passivos
contingentes ambientais reflete positivamente no valor de mercado das empresas com alto
impacto poluidor listadas na B3, foi rejeitada. Apontando que a divulgacdo de provisdes e
passivos contingentes ambientais ndo € vista como uma informagdo com relevancia para a
precificacdo das acOes e que 0 mercado ndo valoriza tal evidenciacdo dessas informacg6es, desse
modo, ndo é levado em consideracdo na tomada de decisdes sobre investimentos.

Contudo, nota-se que frente aos desastres ambientais catastroficos ocorridos no Brasil, como o
incidente de Brumadinho e Mariana, ha uma maior pressdo tanto das autoridades fiscalizadoras
quanto da sociedade civil para que as empresas em geral, ndo s6 do ramo de mineracdo tenham
maior transparéncia e preocupacdo com a divulgacdo de suas informag6es ambientais no que
tange ndo apenas os programas de protecdo e preservacdo ambiental, mas sim de acdes
sustentaveis como utilizacdo de fontes de energia renovavel, reciclagem e reducgéo de poluicéo
e degradacdo de uma forma geral.

Com base nesses dados, provavelmente, os investidores concordam que as empresas ao
realizarem a divulgacéo das provisdes e passivos contingentes ambientais estdo cumprindo com
sua obrigacdo. Outro ponto a ser observado, € com relacdo a visdo de curto prazo do acionista
em entender quais os efeitos da divulgacdo das provisdes e passivos contingentes ambientais,
que apesar de ser algo relevante em nossa atualidade, é visto como custos implicitos ao se
realizarem.

No entanto, o presente estudo possui algumas limitagcdes, uma delas seria a ndo divulgacéo de
provisdes e passivos contingentes ambientais referentes a algumas empresas no ano da
pesquisa, tornando a amostra pequena. Observou-se também a imprecisdo ao caracterizar a
métrica utilizada para compor a variavel DIVULG, a qual certifica se a empresa divulga ou ndo
divulga as provisdes e 0s passivos contingentes ambientais, e 0s poucos estudos com relacéo
aos reflexos da divulgacéo de provisdes e passivos contingentes ambientais no valor de mercado
das empresas.
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