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Resumo:

O presente estudo analisa a relagio entre as préticas de divulgacio ambiental e o desempenho financeiro de empresas de alto impacto
ambiental listadas na Bolsa de valores brasileira. Foi selecionada uma amostra de todas as empresas de alto impacto, de acordo com
o Relatério de sustentabilidade de 2016 da Global Reporting Initiative. 34 indicadores ambientais foram correlacionados com trés
indicadores financeiros (crescimento das vendas, o retorno sobre o patriménio liquido e o fluxo de caixa operacional / receitas).
Enquanto algumas subcategorias ambientais mostraram uma correlagio positiva com os indicadores financeiros, outras revelaram
correlagoes negativas. Além disso, os resultados demonstraram que a maioria dos indicadores nio apresentaram correlagoes
significativas. Isto pode indicar a necessidade de agoes governamentais e corporativas mais efetivas no intuito de se alcangar um
desempenho mais sustentdvel das empresas brasileiras.

Cédigos JEL: M49, Q56

Palavras-chave: Divulgacio Ambiental, GRI, Teoria da legitimidade, Teoria do disclosure ambiental, contabilidade, auditoria.

Resumen:

El presente estudio analiza la relacién entre las prcticas de divulgacién ambiental y el desempefio financiero de empresas de alto
impacto listadas en la Bolsa de valores brasilera. Fue seleccionada una muestra de todas las empresas de alto impacto, de acuerdo con
el Informe de sustentabilidad de 2016 de la Global Reporting Initiative. 34 indicadores ambientales fueron correlacionados con tres
indicadores financieros (crecimiento de ventas, retorno sobre el patrimonio liquido y flujo de caja operacional / ingresos). Mientras
algunas subcategorfas ambientales mostraron una correlacién positiva con los indicadores financieros, otras revelaron correlaciones
negativas. Ademds, los resultados demostraron que la mayoria de los indicadores no presentaron correlaciones significativas. Esto
puede indicar la necesidad de acciones gubernamentales y corporativas més efectivas, con el objeto de alcanzar un desempenio mas
sustentable de las empresas brasileras.

Cédigos JEL: M49, Q56

Palabrasclave: Divulgacién Ambiental, GRI, teorfa de lalegitimidad, teorfa de la divulgacién ambiental, contabilidad, auditoria.

Abstract:

This study analyzes the relationship between environmental disclosure practices and the financial performance of companies with
high environmental impact listed on the Brazilian stock exchange. A sample of all high-impact companies was selected, according
to the 2016 Global Reporting Initiative. 34 environmental indicators were correlated with three financial indicators (sales
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growth, return on equity and operating cash flow / revenues). While some environmental subcategories showed a positive
correlation with the financial indicators, some others do not. Additionally, the results showed that most of indicators do not
present significative correlations. That would suggest the necessity of more effective governmental and corporate policies to
achieve a more sustainable performance of Brazilian companies.

JEL Codes: M49, Q56

K eywor ds: Environmental Disclosure, GRI, Theory of legitimacy, Theory of environmental disclosure, accounting, auditing.

INTRODUCAO

O debate sobre as questoes ambientais e sociais estd crescendo ao longo dos anos, nao apenas no mundo
dos negécios e na sociedade, mas também no meio académico. As empresas estao, cada vez mais, sob pressio
quanto ao fornecimento de relatérios de sustentabilidade do impacto social e ambiental de suas atividades.
Aquelas que agridem ao meio ambiente e nio respeitam as questdes sociais, acostumam nao ser bem vistas
pela sociedade (Deegan, 2002).

Neste 4mbito, normas e diretrizes sobre sustentabilidade foram criadas ao longo dos anos (Knebel &
Seele, 2015). A Global Reporting Initiative —GRI- é uma organizagio internacional independente que foi
pioneira em relatdrios de sustentabilidade desde 1997. Ela contribui para que as empresas e os governos
de todo o mundo compreendam e comuniquem seus impactos ambientais, sociais ¢ econémicos. Deste
modo, a GRI procura que essas informagoes inspirem responsabilidade, ajudem a identificar e gerenciar
riscos e permitam que as organizagdes aproveitem novas oportunidades.

Em se tratando, especificamente, das informagdes ambientais, hd uma discussio na literatura sobre
a relagio entre as praticas de divulgagio ambiental ¢ a performance financeira das organizagoes
(Aggarwal, 2013; Dobre, Stanila & Brad, 2015; Montabon, Sroufe & Narasimhan, 2007). Enquanto
alguns estudos evidenciaram uma correlagio positiva (Lo, Yeung & Cheng, 2012), outros nio
encontraram correlagoes significativas (Chen, Tang & Feldmann, 2015; Klassen & McLaughlin, 1996;
Russo & Fouts, 1997).

Além disso, algumas pesquisas evidenciaram relagoes positivas e negativas a depender de cada indicador
analisado (Itawa & Okada, 2011). Uma das explicagdes para essa variagio de resultados ¢ a falta de medidas
objetivas para o desempenho ambiental e para os relatérios de sustentabilidade (Moneva & Cuellar, 2009).

Na pratica, diversas empresas sio pressionadas, pelos seus stakeholders, a serem socialmente responséveis e
a respeitarem o meio ambiente (Hofer, Cantor & Dai, 2012). Entretanto, ¢ importante se perguntar como
estes custos ambientais impactam no desempenho financeiro das organizagdes. De acordo com Chen, Tang
¢ Feldmann (2015), as empresas estio tendo a percep¢io comum de que a gestio verde aumenta os
custos e reduz os lucros, o que desencoraja o esforgo para as préticas de divulgagio ambiental. Por outro
lado, as empresas, sobretudo as de alto impacto ambiental, precisam divulgar mais informagoes
ambientais que as demais organiza¢des de médio e baixo impacto, pois precisam se legitimar perante a
sociedade (Silva et al., 2015).

De acordo com Chen, Tang ¢ Feldmann (2015), ainda h4 uma quantidade limitada de pesquisa que
explora a relagio entre o desempenho ambiental ¢ o desempenho financeiro das empresas. Portanto, esta
pesquisa contribui para ampliar o conhecimento sobre performance financeira e sua relagio com as
divulgagoes ambientais de empresas de alto impacto no contexto brasileiro. Pesquisas deste tipo vao além da
andlise do comportamento dessas entidades. Elas envolvem também interesses sociais e governamentais. De
acordo com Itawa e Okada (2011), se hd uma relagio positiva entre o desempenho ambiental e o
desempenho financeiro, as empresas serdo incentivadas a reduzir os danos ao meio ambiente, ¢ o governo
nio precisaria interferir nestas questdes.

Nesse contexto, o presente estudo analisa a relagio entre as praticas de divulgagio ambiental e o
desempenho financeiro das empresas de alto impacto ambiental listadas na bolsa de valores brasileira (B3). A
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seguir, ¢ apresentada uma revisao da literatura sobre o assunto; na sequéncia serao discutidos a metodologia,
a analise dos resultados e as conclusoes.

REFERENCIAL TEORICO

A Teoria do disclosure ambiental voluntirio e a teoria da legitimidade

Algumas perspectivas tedricas oferecem explicagdes sobre os motivos pelos quais as empresas optam por
divulgarem publicamente informagoes sobre seu desempenho social ou ambiental. Entre elas, pode se ressaltar
a teoria do disclosure voluntério, a teoria da legitimidade e a hipétese dos custos politicos (Adams et al., 1998;
Deegan, 2002; Deegan & Gordon, 1996; Deegan & Rankin, 1997; Guthrie & Parker, 1989; Hummel &
Schlick, 2016; Patten, 1992; Roberts, 1992).

A teoria do disclosure ambiental voluntirio defende que o objetivo da divulga¢ao voluntiria nio ¢ apenas
fornecer informagoes sobre as atividades da empresa. Ela também ajuda as empresas na resposta as pressoes
sociais e politicas colocadas por partes interessadas como governos, a midia ¢ a sociedade como um todo
(Akbas & Canikli, 2018).

Segundo a teoria a legitimidade, a relagdo entre a sociedade ¢ as organizagoes ¢ estabelecida por meio de
um contrato social que poderd ser revogado caso a entidade o viole (Deegan, 2002). As consequéncias da
violacio podem afetar a sobrevivéncia das empresas. Portanto, elas utilizam os relatdrios de sustentabilidade
para se legitimarem perante os stakeholders (Adams, 2002; Ferreira Neto et al., 2017; Hummel & Schlick,
2016; Patten, Ren & Zhao, 2015).

Cho et al. (2015) argumentam que as pressdes sociais ¢ institucionais contraditérias exigem que as
organizagdes se¢ envolvam em hipocrisia ¢ desenvolvam “fachadas” (fagades). Deste modo, se limitam as
perspectivas de que os relatdrios de sustentabilidade evoluam de modo substantivo. Os autores defendem
o uso de conceitos como hipocrisia e fachada organizacional na literatura de sustentabilidade, porque eles
fornecem espago tedrico para debater e refletir sobre o impacto das demandas dos stakeholders nas escolhas
das corporagoes relativas as questdes sociais e ambientais.

Por sua vez, Ferreira Neto et al. (2017) investigaram o impacto que os desastres ambientais tém sobre o
volume de divulgagao e os investimentos socioambientais das empresas brasileiras. Os resultados da pesquisa
apontaram que as empresas divulgaram maior volume de informagio socioambiental nos dois anos apds a
ocorréncia dos acidentes, o que estd de acordo com os preceitos da teoria da legitimidade.

Segundo Hummel e Schlick (2016), apesar das teorias do disclosure e da legitimidade parecerem
contraditdrias, Elas fazem parte de dois lados opostos de uma mesma moeda. Os autores afirmam que
consistente com a teoria do disclosure voluntdrio, as empresas que possuem uma alta performance na
sustentabilidade optam por uma divulgagiao ambiental de alta qualidade, no intuito de sinalizar seu bom
desempenho ao mercado. Em contrapartida, com base na teoria da legitimidade, os atores com uma baixa
performance de sustentabilidade preferem uma divulgagio de baixa qualidade para disfargar seu verdadeiro
desempenho e, simultaneamente, proteger sua legitimidade.

As priticas de divulgacio ambiental e a performance financeira

A conscientizagao ambiental dos consumidores, organiza¢oes nio-governamentais, fornecedores e acionistas,
entre outros stakeholders, tem crescido nos tltimos anos. Segundo Itawa e Okada (2011), a conscientizagio e
cobranga por um bom desempenho ambiental influenciam direta ou indiretamente o desempenho financeiro
das empresas. Portanto, se uma empresa provoca danos irrepardveis ao meio ambiente, ela sofrerd graves
sang¢oes por meio de pagamento de multas, perda de confianca, boicote de mercadorias e servigos. Por outro
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lado, uma entidade que se preocupa constantemente com o meio ambiente, promovendo a¢oes que reduzam
seus impactos ambientais pode impulsionar positivamente sua reputagao entre os consumidores, investidores
e governo.

Entretanto, como pode ser visto na tabela 1, os estudos sobre a relagio entre divulga¢ao ambiental e
desempenho financeiro apresentaram resultados controversos. Enquanto alguns estudos mostraram que
existe uma correlagdo positiva entre a divulgacio ambiental ¢ o desempenho financeiro (Lo, Yeung & Cheng,
2012), outros estudos parecem nega-la (Chen, Tang & Feldmann, 2015; Klassen & McLaughlin, 1996; Russo
& Fouts, 1997). Além disso, alguns estudos encontraram diferentes correlagdes para cada indicador (Iwata
& Okada, 2011).
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Revisio da literatura
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firms 5008, desernpentio financeiro
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errhora nao tenha
efeitos significativos
sobre o desempenho
financeiro em
indistrias sujas.
Chservou-se que a
O ohjetivo deste maioria dos estudos
estudo & analisar a indica relagdo positiva
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between ambiental e d_esemp_enho
environmental desernpenho financeiro. Este _
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Fonte: elaborada pelos autores.
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Dobre, Stanila ¢ Brad (2015) pesquisaram como as empresas listadas na Roménia relatam indicadores
ambientais ¢ sociais, ¢ se isso tem ou nao impacto sobre o desempenho financeiro. Os resultados indicaram
que o aumento da protecio ambiental e social pode ter impacto no desempenho financeiro no longo prazo.

Por sua parte, Simionescu ¢ Dumitrescu (2018) investigaram a relagio entre responsabilidade social
corporativa (RSC) e o desempenho financeiro (DF) das empresas listadas na Bolsa de Bucareste. Apés estimar
modelos de regressao de corte transversal, o estudo forneceu suporte para uma relagao positiva entre RSC e
o DEF Isto se d4 quando as empresas implementam politicas de RSC em relagio aos empregados, & prote¢io
ambiental, e A ética como préticas sociais.

O estudo realizado por Alexopoulos, Kounetas e Tzelepis (2018) examina a relagio entre desempenho
ambiental e financeiro em empresas gregas de manufatura. A pesquisa evidenciou que as diferengas nas
configuragdes institucionais, sociais e culturais influenciam o desempenho financeiro das empresas. Essas
caracteristicas parecem limitar os beneficios financeiros dos projetos de melhoria do desempenho ambiental.
Apenas as empresas com recursos estao dispostas a tomar as medidas necessérias para os métodos de produgao
mais “verdes’.

METODOLOGIA

Nesta se¢ao, serdo detalhados os procedimentos para a coleta dos dados, a defini¢io da amostra, os critérios
para a escolha das varidveis adotadas e a ferramenta para andlise dos dados.

Coleta dos dados e Amostra

O estudo foi realizado com as empresas listadas na B3 que sdo classificadas como “organizacoes de alto
impacto ambiental”. Elas divulgaram o seu relatério de sustentabilidade com base no GRI- G4 referente ao
ano de 2016. As empresas de alto impacto foram classificadas de acordo com alei n® 6.938/81, atualizada pela
lei n° 10.165/00. Na tabela 2 pode-se observar todas as empresas que compuseram a amostra.
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TABELA 2
Empresas de alto impacto ambiental por setor

Minerais metilicos

Vale 5.4,

Petroleo. Gas e hiocombustiveis: exploracio. Refino e
distribuiciio Extragio e tratarmento
Cosan 5.4, de minerais

Oleo e gas participaches 5.4
Petroleo brasileiro 5.4,

Qgep participaches 5 A

Indnistria de papel e
Papel e celulose celulose
Celulose [rant 5.4,

Fibria celulose 5.4,

Suzano papel e celulose 5.4,
Fertilizantes

Industria de papel e
celulose

Fertilizantes heringer 5.4
Petroguimico

Braskern 5.4,

Elekegiroz 5.4,

Producio de idlcool etilico, metanol e similares Industria quirmica
Biogev 5.4

Faizen energia 5.4,

Produgio de medicamentos

Curo fino saude animal participacoes 5.4,
Raia drogasil 5.4,

Transporte aéreo

Gol linhas aéreas inteligentes 5.4,
Transporte ferroviario Transporte, terminais,
Rurmo All depdsitos & Corercio
Transporte rodoviirio
JSL S5 A

Total 18

Fonte: elaborada pelos autores com base na lei n° 6.938/81, atualizada pela lei n° 10.165/00.

A GPC participagoes S.A., Paranapanema S.A. ¢ a Gerdau S.A. foram excluidas da amostra por
nao apresentarem um relatério de sustentabilidade baseado na GRI- G4 referente ao ano de 2016.
Embora a Natura Cosméticos tenha divulgado um relatério baseado no GRI, a empresa utilizou a nova
versao, o GRI Standard, portanto a empresa também foi excluida da amostra. Todos os relatérios de
sustentabilidade foram baixados por meio de /izks contidos em uma planilha eletrénica fornecida pelo GRI
(reportregistration@globalreporting.org). A seguir, se definem quais foram os indicadores utilizados ¢ como
as correlagdes entre indicadores ambientais e financeiros foram realizadas.

Indicadores ambientais e a analise de contetido

Em cada relatério, das 18 empresas selecionadas, foram analisados os 34 indicadores ambientais do GRI-
G4, listados no Apéndice 1. O método de andlise adotado para os relatérios de sustentabilidade foi a andlise
de contetdo, na mesma orientagio de estudos similares (Chen, Tang & Feldmann, 2015; Dragomir, 2010).
Para mensurar o desempenho ambiental de cada organizagio, foi criado um indice de divulgacio ambiental
basecado nos estudos de Dragomir (2010) ¢ Chen, Feldmann e Tang (2015). Portanto, os indicadores
ambientais de cada relatério foram analisados ap6s a leitura, e receberam uma nota de 1 a 5, de acordo com
os critérios descritos da tabela 3.
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TABELA 3
Escala de pontuagio para os indicadores ambientais

05 dados de desernpenho ambiental nAo estdo presentes
fincluindo referéncias ndo quantitativas a desempenho).
Informacdes sobre desernpenho e fou governanga sao
apresentadas apenas para o periodo atual

O relatdrio e as informaghes nele contidas podern ser comparados
Ano 8 ano

O3 Critérios acima, 1mais as técnicas de mensuracio de dados e
bases para calculos sao adequadamente descritos e podern ser 4
replicados com resultados sermelhantes.

O35 Critérios acima, além do desempenho da organizagdo, podermn
Ser comparados cotn benchmarks apropriados.

Fonte: Dragomir (2010) e Chen, Feldmann e Tang (2015).

Enquanto o estudo de Dragomir (2010) adotou uma escala de 0 a 4, este artigo empregou uma escala de 1
a5, de acordo com Chen, Feldmann e Tang (2015). A pontuagio da escala utilizada aumenta de acordo com
o aumento da qualidade das informagoes apresentadas nos relatérios de sustentabilidade. Como a pesquisa se
propoe a analisar a relagio entre as praticas de divulgagio ambiental e o desempenho financeiro das empresas,
torna-se necessario definir quais foram os indicadores utilizados e como as correlagdes foram realizadas.

Indicadores financeiros e a correlacao dos dados

Para mensurar a performance financeira foram adotados os seguintes indicadores: crescimento das vendas,
Retorno sobre o patriménio Liquido (ROE) e o fluxo de caixa operacional/vendas (Chen, Feldmann e
Tang, 2015). Os dados utilizados para calcular os indicadores financeiros foram coletados das demonstragoes
financeiras padronizadas de 2015 ¢ 2016 divulgadas no site da Bolsa de Valores B3, na aba “empresas listadas”

¢ Oindicador Crescimento das vendas (CV) foi calculado considerando a receita com vendas de 2015
(RCV15) € 2016 (RCV16). Ele indica a porcentagem do aumento das vendas no periodo analisado
(2015-2016).

CV=RCV16-RCV15
RCV1S

e O indicador Retorno sobre o Patriménio liquido (ROE) pode ser analisado como a capacidade que
a empresa possui de remunerar os seus proprietarios.

ROE = Lucro ligquido
PL

e O indicador fluxo de caixa operacional/vendas (FCO/V) mede a capacidade da empresa em
transformar receita em caixa operacional.

FCO%=FCO
‘T
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As relagoes entre os indicadores ambientais e financeiros foram obtidas por meio do coeficiente de
correlagio de Spearman (CCS). Segundo Field (2009), o CCS ¢ uma medida padronizada da for¢a do
relacionamento entre duas varidveis que nao depende das hipSteses de um teste paramétrico. Para testar a
consisténcia interna entre as subcategorias, o Alpha de Cronbach foi calculado. Para organizar e analisar os
dados foram utilizados, respectivamente, 0 MS Excel 2016 ¢ o software SPSS Statistics 20.

RESULTADOS

Analise descritiva

Ao analisar a estatistica descritiva da categoria ambiental, na tabela 4, percebe-se que os indicadores EN15
(Emissoes diretas de gases de efeito estufa) e EN3 (Consumo de energia dentro da organizagao) apresentaram,
respectivamente, as maiores médias. Notou-se que os indicadores que apresentam as maiores médias foram
aqueles mais facilmente quantificaveis. Os resultados estio de acordo com o trabalho de Chen, Feldmann e
Tang (2015). Por outro lado, os indicadores EN28 (Percentual de produtos e suas embalagens recuperados
em relagio ao total de produtos vendidos discriminado por categorias de produto) ¢ EN2 (Percentual de
materiais usados provenientes de reciclagem) foram os menos divulgados.
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TABELA 4
Estatistica descritiva sobre a categoria ambiental

DESVIO
N MIN MAX MEDIA PADRAD
EN1 18 1 5 178 1,56
EN2 18 1 5 1,17 0,51
EN3 18 1 5 144 1,76
EN4 18 1 5 1,78 1,52
ENS 18 1 5 2.39 1,75
ENG 18 1 5 1,78 1,44
ENT 18 1 5 122 0,94
ENS 18 1 5 239 1.72
EN9 18 1 5 1.22 0,55
EN10 18 1 5 133 1.57
EN11 18 1 5 1.50 0.79
EN12 18 1 5 1.72 0.75
EN13 18 1 5 1.44 0.70
EN14 18 1 5 1,67 0.97
EN15 18 1 5 3,72 1,67
EN16 18 1 5 3.33 1,85
EN17 18 1 5 7,80 1.75
EN1g 18 1 5 2,78 1,83
EN19 18 1 5 1.94 55
EN20 18 1 5 1.94 1,55
EN21 18 1 5 2.17 1,54
EN22 18 1 5 2.50 1,50
EN23 18 1 5 2.72 1,56
EN24 18 1 5 1.56 1.04
EN25 18 1 5 1.56 1,15
EN26 18 1 5 2.11 1,68
EN27T 18 1 5 2.11 1,68
EN28 18 1 5 1.06 0,24
EN29 18 1 5 1,67 0.91
EN30 18 1 5 1,89 1,18
EN31 18 1 5 1,61 1.20
EN32 18 1 5 139 0.98
EN33 18 1 5 1.28 0.96
EN34 18 1 5 1.28 0.57

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na tabela 5 percebe-se que as empresas que apresentaram as maiores médias referentes a divulgacao de
informagoes ambientais foram, respectivamente, a QGEP Participagoes S.A., a BRASKEM S.A. e a VALE
S.A. Portanto, essas empresas divulgaram mais informagoes ambientais que podem ser comparadas ano a ano;
detalham mais as técnicas de mensuragao de dados e bases para célculos, as quais servem para replicagoes ou
até mesmo podem ser comparados com benchmarks apropriados.
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TABELA 5
Estatistica descritiva sobre os indicadores ambientais das empresas de alto impacto

Total Media STD
Minerais Metahcos

Wale 5.A a3 274 144
Exploracio. Refino e distribuicio
Cozan 5. A 45 132 091
Oleo = Gis Participagies 5.A. 33 1,03 0.17
Petroleo Brasilsiro 5.4, 50 147 131
(JGEF Participagies 5.A. 09 291 1,83
Papel e Celulose
Celuloze Irmi 5. A 1 2,09 1.60
Fibria Celulose 5.4, 39 1,74 1.02
Suzanoe Papel 2 Celulose 5 AL 83 244 1.13
Fertilizantes
FERTILIZANTES HERINGER. 5. A. 47 1,38 1.07
Petroquimico
Brazksm 5 A a8 2,38 1,08
Elekeiroz 5 A 16 224 1,78
Producio de Alcool Etilico, Metanol e Similares
Bipzev 5.4 33 1.62 1.16
Faaizen Energia 5.4, 83 2,50 1,71
Producio de medicamentos
Oure Fimo Sxmide Animal Paticipagtes 5 A, 62 1,82 140
Raia Drogasil 5.A. 45 132 0,99
Transporte Aéreo
Gol Linhas Asrezs Inteligentes 5.A. 34 247 1.56
Transporte Ferroviario
Fumo All 34 1,39 0,36
Transporte Rodovidrio
JSL 5.4 1 2,09 148

Fonte: Elaborada pelos autores.

Por outro lado, a Oleo e Gis Participagdes S.A. e a Cosan S.A. apresentaram as menores médias. Como
as médias se aproximaram a 1, significa que muitos indicadores nio foram divulgados e/ou os que foram
divulgados receberam uma nota baixa por falta de um maior detalhamento das informagaes.

Constructo do GRI

O modelo de relatério sugerido pelo GRI ¢ organizado em categorias principais e subcategorias. Para este
estudo, apenas a categoria ambiental foi considerada. De acordo com o modelo GRI- G4, a categoria
ambiental possui 12 subcategorias, as quais sio formadas por 1 ou mais indicadores (Apéndice 1). Foi
necessdrio calcular se havia consisténcia interna para cada subcategoria que apresenta mais de um indicador
(tabela 6). Dessa forma, o Alpha de Cronbach foi calculado para verificar a consisténcia interna de cada
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constructo. Segundo Field (2009), um alpha de Cronbach entre 0,7 ¢ 0,8 ¢ accitdvel e valores mais baixos
indicam que a escala nio ¢ confidvel. Entretanto, hd estudos que aceitam valores acima de 0,6.

TABELA 6

Subcategorias sobre o desempenho ambiental a partir do GRI

Materiais (EMN_A ) EI1, EMZ2 0,595%

Energia (EMN_E) EMZ, EM4, ENE, EME, ENF 0,635

Agua (B _C) EME, EMS, ER10 0,727

EBiodiversidade EMN_IN EM11, EMN1Z2 EM1Z EMN14 0,739
e EM1E, EMN16,EMN17,

Emissoes EN.E) EIN18,EN19.EN20, ENZ1 0,896

. EMNZZ, EN23, ENZ4, ENZ2E,

Efluentes e Residuos [EMN_F) . 0.79

Frodutos e servigos [EN_G) EMNZ7, ENzE -0, 009%

Conformidade EN_H) EMNZS -

Transporte (EMN_I) EMZ0 -

Geral (EM_T EM=1 -

Avaliagdo Ambiental de

Fornecedores (ENMN_E) EMZz2, EN3Z 0.2z22%

Mecanismos de Reclamagio

Armibiental EMN_L) EIZ4 -

Fonte: Baseado em Chen, Feldmann e Tang (2015).

Com base na tabela 6, percebe-se que o Alpha de Cronbach foi menor que 0,6 para as subcategorias
Materiais, Produtos e servicos ¢ Avaliacio Ambiental de Fornecedores, portanto esses constructos foram
excluidos da anlise.

Correlagoes entre as subcategorias ambientais e os indicadores financeiros

A tabela 7 evidencia as correlagoes entre as subcategorias ambientais e os indicadores financeiros. E possivel
notar que o EN_D (Biodiversidade) apresentou correlagio positiva com a taxa de crescimento das vendas.
Um destaque pode ser dado ao EN12 o qual apresentou a maior correlagio (0,403) com o indicador “taxa
de crescimento nas vendas” (apéndice 2). Portanto, a divulgacio de impactos significativos de atividades,
produtos e servicos sobre a biodiversidade tanto em 4reas protegidas quanto em 4reas nio protegidas,
apresentou uma relacio positiva com o aumento das vendas.

Enquanto que o EN_E (Emisses) apresentou uma correlagio positiva com a taxa de crescimento das
vendas e uma correlagio negativa com o ROE. Entre todos os indicadores que apresentaram uma correlagio
negativa, o EN15 (Emissoes de gases de efeito estufa) se destacou (-0,608). Dessa forma, quanto mais
divulga¢io sobre emissoes diretas de gases de efeito estufa, menor foi o retorno sobre o patriménio liquido,
o que estd de acordo com o estudo de Hart ¢ Ahuja (1996).

O EN_I (transporte) apresentou uma correlagio positiva com a taxa de crescimento das vendas. Esta
subcategoria conta com apenas um indicador, 0 EN30 (Impactos ambientais significativos decorrentes
do transporte de produtos e outros bens ¢ materiais usados nas operagoes da organizagio, bem como do
transporte de seus empregados). Nesse sentido, o relato sobre os impactos ambientais provocados pelo
transporte de produtos ou empregados contribuiram para a taxa de crescimento das vendas.

Da mesma forma, o EN_L (Mecanismos de Reclamagio Ambiental) apresentou uma correlagio positiva
com a taxa de crescimento das vendas. O tnico indicador pertence a esta subcategoria ¢ 0 EN34 (Numero de
queixas e reclamagoes relacionadas a impactos ambientais protocoladas, processadas e solucionadas por meio
de mecanismo formal). Portanto, quanto mais divulgacio sobre queixas ambientais solucionadas, maiores
foram as vendas.
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TABLA 7
Correlagdes entre as subcategorias ambientais e os indicadores financeiros

Fluxo de caixa
Taxa de Cresc. operacional /
Das VYendas ROE Receitas
EM_B Correlation Coefficient -0,236 -0,085 0197
Sig. (1-tailed) 0173 0,368 0217
I 18 18 18
EMN_C Correlation Coefficient 0,033 -0,181 -0,031
Sig. (1-tailed) 0,450 0,244 0,453
M 17 17 17
EN_D Correlation Coefficient 0459 -0,081 0302
Sig. (1-tailed) 0,028 0,374 0,111
M 18 18 18
EM_E Correlation Coefficient 0,465 -0, 446 0,164
Sig. (1-tailed) 0,026 0,032 0257
M 18 18 18
EM_F Correlation Coefficient -0,266 0,065 007z
Sig. (1-tailed) 0,143 0,398 0,388
I 18 18 18
EM_H Correlation Coefficient 0,342 -0,014 -0,041
Sig. (1-tailed) 0,082 0,478 0,435
M 18 18 18
EM_I Correlation Coefficient 0514 0230 0157
Sig. (1-tailed) 0,015 0,179 0,267
M 18 18 18
EM_.J Correlation Coefficient 0,233 -0,034 0,256
Sig. (1-tailed) 0,176 0,447 0,152
M 18 18 18
EM_L Correlation Coefficient 0,460 -0,164 0,275
Sig. (1-tailed) 0,027 0,258 0,135
I 18 18 18

Fonte: Elaborada pelos autores.
* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).

Entretanto, quando se observa o indicador Fluxo de caixa operacional/receitas, percebe-se que apenas o
EN4 e 0 EN13 possuem correlagio positiva (apéndice 2). Portanto, s6 para esses indicadores, a divulgacio
do consumo de energia fora da organizagio, o relato do tamanho e a localizagio de todas as 4reas protegidas
de habitats ou 4reas restauradas, contribuiram para transformar receitas de vendas em caixa. Por fim, as
subcategorias EN_B, EN_C, EN_F, EN_H ¢ EN_]J EN13 nio apresentaram correlagdes significativas com
os indicadores financeiros adotados no estudo.
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CONCLUSAO

Este estudo correlacionou os indicadores de divulgacao ambiental e de desempenho financeiro na lista de
empresas de alto impacto ambiental da bolsa de valores brasileira. Os resultados da pesquisa apontaram
que os indicadores relacionados a emissoes diretas de gases de efeito estufa e a0 consumo de energia dentro
da organiza¢ao foram os mais divulgados, respectivamente. Sob o ponto de vista das empresas, as que
apresentaram as maiores médias referentes a divulgacao de informagoes ambientais foram, respectivamente,
a QGEP Participagdes S.A., a Braskem S.A. e a Vale S.A.

A teoria dalegitimidade e a teoria do disclosure voluntario podem servir como base para explicar os motivos
pelos quais algumas empresas divulgaram mais informag¢ées ambientais do que outras, assim como a qualidade
das informagdes divulgadas. Uma explicacio para a alta divulgagiao ambiental pode ser a intengao de sinalizar
para o mercado o seu bom desempenho ambiental e aumentar seu valor para os acionistas. Entretanto, numa
escalade 1 a5, cada empresa apresentou uma média abaixo de 3, o que pode indicar uma baixa qualidade das
informagoes geradas, disfarcando assim o seu verdadeiro desempenho ambiental.

Foi possivel observar, também, que as subcategorias Biodiversidade (EN_D), Emissdes (EN_E),
Transporte (EN_I) e Mecanismos de Reclamagiao Ambiental (EN_L), apresentaram uma correlagio positiva
com o aumento das vendas. Enquanto que a subcategoria Emissées (EN_E) apresentou uma correlagio
negativa com o ROE. Isto indica um menor retorno sobre o patriménio liquido quando se aumenta a
divulgacio sobre emissoes de gases poluentes.

Na anilise do indicador Fluxo de caixa operacional/receitas, percebeu-se que divulgar o consumo de
energia fora da organizagao, e relatar o tamanho e a localizagio de todas as dreas protegidas de habitats ou
dreas restauradas, contribuiram para transformar receitas de vendas em caixa.

Entretanto, os resultados mostram que a maioria dos indicadores niao apresentaram correlagoes
significativas, o que pode indicar a necessidade de agoes governamentais e corporativas mais efetivas no intuito
de se alcangar um desempenho mais sustentével das empresas.

Entre as limita¢des do estudo, pode-se destacar o corte temporal de apenas um ano. Este corte limitado
pode incidir para a nao captura de informagdes relevantes. Outro ponto a destacar ¢ a grande quantidade
de pdginas dos relatérios e a metodologia de pontuagao para os indicadores. Sobre o primeiro, é necessério
muita atengao e reflexdo, o que pode ser prejudicado pela quantidade excessiva de informagdes. O processo
de atribuir nota aos indicadores foi uma tentativa de tornar o estudo mais objetivo. Entretanto, nao ¢ possivel
eliminar totalmente a subjetividade. Por fim, a quantidade de indicadores financeiros poderia ter sido maior,
por exemplo, com a inclusio do indicador Tobin’s Q (Chung & Pruitt, 1994) e Retorno sobre o ativo
(Dragomir, 2010).

Como sugestao para pesquisas futuras, podem-se realizar estudos comparativos das correlagdes de
indicadores ambientais e financeiros entre empresas de alto impacto com as de médio e baixo. Além disso,
podem ser realizados estudos longitudinais no intuito de analisar um periodo mais longo, e incorporando
outros indicadores financeiros.
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APENDICE 1

Categoria Ambiental do GRI G4

Categoria: Amhbiental
Aspecto: MATERIAS (EN_A)
G4-EN] Matenais usados disciminados por peso ou vohome.
G4-EN2 Percentual de mateniais usados provenientes de reciclagem.
Aspecto: ENERGIA (EN_E)
G4-EN3 Consumo de energia dentro da organizacio.
G4-EN4 Consumo de energia fora da organizacio.
G4-ENS Intensidade energetica.
G4-ENG Feducio do consumo de energia.
G4-ENT Eedugies nos requisitos de energia relacionados a produtos e servigos.
Aspecto: AGUA (EN_O)
G4-ENS Total de retirada de agua por fonte.
G4-EN9 Fontes hidricas significativamente afetadas porretirada de agua.
G4-EN10 Percentual e volume total de agua reciclada e reutilizada.
Aspecto: BIODIVERSIDADE (EN DY)

G4-EN11 Unidades operacionais propras, arrendadas ou administradas dentro ou nas adjacéncias de areas
protegidas e de alto valor para a biodiversidade sitnadas fora das areas protegidas.

G4-EN12 Descrigio de impactos significativos de atividades, produtos e servigos sobre a biodiversidade
em areas protegidas e de alto valor para a biodiversidade situadas fora de dreas protegidas.

G4-EN13 Hahbitats protegidos ou restaurados.

G4-EN14 Numero total de espécies mcluidas na Lista Venmelha da IUCN e em listas nacionais de
conservacio comhabitats sitnados em areas afetadas por operagdes da organizacio discriminadas por nivel
de rizco de extingdo.

Aspecto: EMISSOES (EN_E)

G4-EN15 Emissdes diretas de gases de efeito estufa (GEE) (Escopo 1)
G4-EN16 Emissdes indiretas de gases de efeito estufa (GEE) provenientes da aquisigdo de energia (Escopo
2).

G4-EN1T Outras emissées indiretas de gases de efeito estufa ({GEE) (Escopo 3).
G4-EN18 Intensidade de emissbes de gases de efeito estufa {GEE).

G4-EN19 Reducio de emissdes de gases de efeito estufa {GEE).

G4-EN20 Emissdes de substincias que destroern a camada de ozdénio (SDO).
G4-EN21 Emisses de NOx, S0x e outras emissdes atmosféncas significativas.
Aspecto: EFLUENTES E RESIDUOS (EN_F)

G4-EN22 Deszcarte total de agna discriminado por qualidade e destinacio.
G4-EN23 Peso total de residuos discmminado por tipo e método de disposigio.

G4-EN24 Nimero total e volume de vazamentos significativos.

G4-EN25 Peso de residuos transportados, importades, exportados ou tratades considerados perigosos nos
tenmos da Convencio da Basileia

G4-EN26 Identificacdo, tamanho, status de protecdo e valor da biodiversidade de corpos d'agua e habitats
relacionados, significativamente afetados por descartes e drenagem de agua realizados pela organizacio

Aspecto: PRODUTOS E SERVICOS (EN_G)

Fonte: GRI-G4
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(CONT.)
Categoria Ambiental do GRI G4

G4-EN30 Impactos ambientais significativos decomentes do transporte de produtos e outros bens e
materiaiz usados nas operacdes da organizacio, bem como do transporte de seus empregados.

Aspecto: GERAL (EN_JT)
G4-EN31 Total de investimentos e gastos com protegio ambiental discriminado por tipo.
Aspecto: AVALIACAO AMBIENTAL DE FORNECEDORES (EN_K)

G4-EN31 Percentual de novos fomecedores selecionados com base em criténios ambientais.

G4-EN33 Impactos ambientais negativos significativos reais e potenciais na cadeia de fomecedores e
medidas tomadas a esse respeito.

Aspecto: MECANISMOS DE QUEIXAS E RECLAMACOES RELACIONADAS A IMPACTOS
AMEIENTAIS (EM L)

G4-EN34 Numero de queixas e reclamacg&esrelacionadas a impactos ambientais protocoladas, processadas
e solucionadas por meio de mecanismo fonmal

Fonte: GRI-G4
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APENDICE 2
Correlagoes entre os indicadores ambientais e os indicadores financeiros
Correlation Coefficient 1,000 0,216 0,185
Taxa de Crescimento das Vendas | Sig. (1-tailed) 0.185 0.232
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,216 1,000 0.027
ROE Sig. (1-wled) 0.155 0357
N 13 13 18
_ _ Correlation Coefficient 0,185 0,027 1,000
Fhixo de caixa operacional Sig. (1-=led) B, 0457
Receitas = ' '
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,070 0,264 0,007
G4-EN3 Sig. (1-taded) 0391 0,145 0,489
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,031 0392 05407
G4-EN4 Sig. (1-tailed) 0420 0,034 0,010
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,030 0,130 0,088
G4-ENS Sig. (1-tailed) 0.453 0,303 0364
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,172 0,071 0,192
G4-ENg Sig. (1-tailed) 0247 0350 222
N 18 18 18
Correlanion Coefficient 0211 0,117 0304
G4-ENT Sig. (1-tailad) 0201 0,322 0110
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,193 0,280 0139
G4-ENS Sig. (1-tailed) 0216 0130 0264
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,057 0266 0103
G4-END Sig. (1-tailad) 0412 0143 0339
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,043 -0.281 ()42
G4-EN10 Sig. (1-tziled) 0432 0,129 0,435
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0364 0,174 0236
G4-ENI11 Sig. (1-tailad) 0,062 0244 0.173
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,403 -0,022 0319
G4-ENI2 Sz, (1-mled) 0,040 0465 0.008
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,122 0,082 0,427
G4-EN13 Sig. (1-tailed) 03135 0362 0,03%
N 13 13 18
G4-EN14 Correlation Coefficient 0,185 0,151 0345

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).
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(CONT.))
Correlagoes entre os indicadores ambientais e os indicadores financeiros
Sig. (1-tailed) 0231 0,302 0,080
N 18 18 18
Correlation Coefficient 0330 0,608 0,002
G4-ENI13 Sig. (1-tailed) 0,077 0,004 0.4%
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0283 0,522 0,112
G4-EN16 Sig. (1-tziled) 0,128 0,013 328
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0202 0,427 0,073
G4-EN1T Sig. (1-tailad) 0,120 0,040 0387
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0341 04367 0.136
G4-EN18 Sie, (1-tiled) 0.083 0,035 0.230
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0318 0,400 0,143
G4-EN1D Sig. (1-tailed) 0,101 0,030 0285
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,137 0,291 0.173
G4-EN20 Siz. (1-tiled) 0266 0.120 0,296
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,308 0,120 0273
G4-EN21 Sig. (1-tailed) 0,031 0,313 0.136
N 13 13 18
Correlanion Coefficient 0,197 -0,082 0,231
G4-EN22 Siz. (1-tziled) 0216 0373 0078
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,035 0,283 0,045
G4-EN23 Sig. (1-tailed) 0414 0,123 0,430
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,031 0,073 0275
G4-EN24 Sig. (1-tailed) 0421 0,387 0.135
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,183 0,124 0375
G4-EN23 Sig. (1-tziled) 0231 0312 0,062
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,107 0249 0,136
G4-EN24 Sig. (1-tailed) 0,337 0,159 0230
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0,342 0,014 0,041
G4-EN29 Sig. (1-tziled) 0,082 0478 0,435
N 13 13 18
Correlation Coefficient 05147 0230 0.157
G4-EN30 Sig. (1-tailed) 0,015 0,17¢ 0267
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0233 0,034 0256
G4-EN31 Sig. (1-tailed) 0.076 0,447 0152
N 13 13 18
Correlation Coefficient 0.460° 0,164 0275
G4-EN34 Sig. (1-tailed) 0,027 0238 0.135
N 18 18 18

* Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).
** Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).





