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Resumo

As questBes relativas ao meio ambiente e a sustentabilidade tém motivado interesses da
comunidade académica e das organizagdes. O modelo de sociedade que tem se desenvolvido é
permeado pela produgdo e consumo excessivos, 0 que vem agravando a relagdo do homem
com a natureza. E um fato que a sociedade para sua subsisténcia necessita da fabricacéo de
produtos e execucdo de servicos, porém sabe-se também que fabricar produtos e prover
servicos, impactam o meio ambiente. O impacto é diferenciado conforme a atividade
desenvolvida. No Brasil, a Lei n°® 10.165/2000 dispbe sobre a Politica Nacional do Meio
Ambiente e classifica as empresas em pequeno, médio e alto impacto ambiental. Esta pesquisa
teve como objetivo geral analisar o disclosure voluntario das informacdes financeiras
ambientais em empresas brasileiras, classificadas em setores com diferentes impactos
ambientais. Para tanto foi investigada as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) das
empresas que compde o indice IBRX-50, carteira de maio a agosto de 2014, nos anos de
2011, 2012 e 2013. A métrica proposta nesta pesquisa classificou as informacdes financeiras
ambientais, distribuindo os dados em 7 categorias e 30 subcategorias para parametrizar as
informacgdes. A categoria mais evidenciada no que tange o nimero de sentencas é a de
investimentos ambientais com 58% das informac6es divulgadas. O maior valor monetario
apresentado pelas empresas foi na categoria de passivos e contingéncias ambientais, com R$
259,84 bilhGes. Os resultados encontrados demonstram que ha diferenca no disclosure de
informacdes financeiras ambientais se comparados a quantidade de sentencas divulgadas com
0 numero de subcategorias evidenciadas. O teste ndo paramétrico e a andlise de contedo
mostraram que, nos trés anos analisados, as empresas com alto impacto ambiental divulgam
mais informagdes financeiras ambientais.

Palavras chave: Informacdes financeiras ambientais, Disclosure, Empresas brasileiras.



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
l | C :,' | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

1 INTRODUCAO

A sociedade para sua subsisténcia necessita da fabricacdo de produtos e da execucao de
servicos, porém sabe-se também que fabricar produtos e prover servigos, impactam o meio
ambiente. O nivel desse impacto é diferenciado conforme a atividade desenvolvida. No Brasil,
a Lei n° 10.165/2000 dispbe sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente e classifica as
empresas em pequeno, médio e alto impacto ambiental.

Nota-se que a sociedade vem exigindo posicionamento das organizacfes e uma forma
de atuar mais responsavel com relacdo as atividades que desenvolvem, visto que é inevitavel a
utilizacdo dos recursos do meio ambiente e, desta forma é fundamental o uso consciente dos
mesmos. Para que a organizacdo tenha boa reputacdo no aspecto social e ambiental é
importante que conduza as a¢6es com transparéncia e confiabilidade. Logo, o que se percebe
é que as questdes relacionadas ao meio ambiente e a sustentabilidade nas diferentes areas,
bem como na contabilidade socioambiental tém motivado interesse ndo s6 da comunidade
académica, mas também das empresas (GRAY, 2002; DEEGAN, 2002; PARKER, 2011).

Outra exigéncia diz respeito a crescente demanda pela melhoria da evidenciacdo dos
fatos que afetam ndo s6 o meio ambiente, mas também as questdes financeiras e econémicas
das empresas. Varios paises ja desenvolveram desde a década de 1970, um processo de
conscientizacdo, pois perceberam a necessidade de controlar processos de fabricacdo de
produtos bem como emissbes de residuos. Porém, Rover et al. (2008) esclarecem que no
Brasil ndo ha obrigatoriedade da evidenciagdo da informagdo ambiental, mas algumas
organizagOes buscam apresentar diretrizes sobre o disclosure ambiental para as empresas.

Mesmo nao havendo obrigatoriedade, ha normas que tentam padronizar a informacao
ambiental para auxiliar o entendimento. Algumas empresas divulgam separadamente tais
informacBes em relatdrios, entretanto, o documento formal obrigatorio e utilizado por todas as
empresas que estdo listadas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) sdo as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs). Neste relatério as companhias de capital
aberto divulgam informacdes econémicas e financeiras, e podem apresentar informacGes
adicionais diversas, no qual mencionam voluntariamente informagdes ambientais.

Portanto, por ndo ser uma obrigatoriedade, cada empresa opta por divulgar
voluntariamente as informagdes ambientais em diferentes relatdrios criados ao longo dos anos
por organizacdes preocupadas com as questdes ambientais. Esta publicidade normalmente
esta relacionada com o0s pontos da gestdo que a empresa queira e decida que sejam
importantes, e o faz de forma discricionaria.

A partir da demanda pela melhoria da divulgacdo dos fatos que afetam ndo s6 o0 meio
ambiente, mas também as questbes financeiras e econdmicas das organizagdes, este estudo
teve como objetivo analisar o disclosure voluntario das informagdes financeiras ambientais
em empresas brasileiras classificadas em setores com diferentes impactos ambientais.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Disclosure ambiental

As organizacdes tém sido pressionadas a se posicionarem em relacéo as suas atividades
e as questdes ambientais. Em resposta a exigéncia por parte dos interessados, percebe-se que
o disclosure de informagdes financeiras ambientais por parte das organizacgdes tem se tornado
uma pratica crescente e voluntaria.

O disclosure ambiental integra as etapas do ciclo contabil proposto por Szuster et al.
(2009): a captacdo, o reconhecimento, o processo de acumulacdo, a sumarizacdo e a
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evidenciagdo. A captagdo obtém informagdes sobre as transagdes realizadas pela entidade; o
reconhecimento entende a necessidade ou ndo e responder gquando, como e por quanto
reconhecer um ato ou fato contébil; o processo de acumulagdo é a estruturacdo do banco de
dados com base nos registros efetuados; a sumarizacdo consiste em resumo dos dados
organizados para transformar em informac&o Util aos usuarios da contabilidade; e, por fim, o
disclosure, que torna publico o conjunto dessas informacdes.

Na década de 1970, houve uma profusdo de pesquisas nesta tematica, Belkaoui (1976)
realizou um estudo onde pesquisou relatorios de 50 empresas americanas e 0 impacto da
evidenciacdo da poluicdo ambiental no preco das a¢Ges das empresas na bolsa de valores. Na
década seguinte, nos anos 80 outros autores focaram suas publicagdes na mesma linha: Igram
e Frazier (1980), Wiseman (1982) e, Freedman e Jaggi (1986). E, desde a década de 1990, as
pesquisas estdo cada vez mais frequentes, destacando-se: Harte e Owen (1991), Epstein e
Freedman (1994), Gray et al. (1995) e, Milne e Adler (1998).

Nos anos seguintes, pela importancia cada vez maior que se tem dado as questbes do
meio ambiente, diversos autores continuaram direcionando seus estudos para a evidenciacéo
ambiental e assim houve uma proliferacdo ainda maior de pesquisas relacionadas ao tema
(IMAN, 2000; AL-KHATER; NASER, 2003; VILLIERS; STADEN, 2006; CHO;
ROBERTS; PATTEN, 2010; CHO et al. 2012; ANDRIKOPOULOS; KRIKLANI, 2013;
BURGWAL; VIEIRA, 2014; FERREIRA; BORBA; ROSA, 2014). No Brasil, alguns autores
também centraram seus estudos na mesma tematica (ROVER et al. 2008; RIBEIRO;
NASCIMENTO; VAN BELLEN, 2009; FREITAS; OLEIRO, 2011; SANTOS et al. 2012;
FERNANDES, 2013; MOREIRA et al. 2014).

A preocupacdo pelas questbes relativas ao meio ambiente tem estimulado as
organizagOes a evidenciarem informacdes e, mesmo que ndo seja obrigatoria, a divulgacao de
tais dados, tem sido apontada como uma estratégia e uma vantagem competitiva. Assim, as
pesquisas citadas se preocuparam em identificar quais variaveis influenciam positivamente ou
negativamente no que tange a evidenciacdo de informacGes ambientais. Além disso, buscaram
verificar que tipos de informacGes ambientais sdo mais citadas e se influencia o nivel de
disclosure participar de algum indice da area ambiental.

2.2 Diretrizes para divulgacdo ambiental no Brasil

No Brasil, ndo é obrigatéria a evidenciacdo de informacdes ambientais. As Leis n.°
6.404/1976, 11.638/2007 e 11.941/2009 nado discutiram de forma clara como as disposicdes
sobre as questdes ambientadas devem ser alocadas no Relatério de Administracdo, Notas
Explicativas e quadros suplementares. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) prop6e no
Parecer de Orientacdo n.° 15/1987, que conste no Relatorio da Administragdo informacdes
sobre os investimentos que a empresa efetuou na area ambiental (ABREU et al., 2008). Outra
recomendacdo ¢ a Norma e Procedimento de Auditoria n®. 11 do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (IBRACON, 1996) — revogada pela Diretoria Nacional em
24/05/2011 e a Resolugdo n°. 1.003/04 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC, 2004)
gue aprova a Norma Brasileira de Contabilidade Técnica n.° 15.

A Instrucdo CVM n° 331/00 traz um item que remete as informacgdes qualitativas do
formulério de Informac6es Anuais — IAN. Focado na contabilidade ambiental, Vellani (2011)
sintetiza o relatorio IAN como um documento enviado pelas companhias com acdes na
BM&FBovespa a CVM para evidenciar, por meio do item 15, a relagdo da empresa com 0s
ecossistemas. Atualmente, com a revogacao de tal Instrugcdo pela 480/09, o formulario IAN,
utilizado na divulgacdo de informagfes ndo contébeis, foi substituido pelo Formulario de
Referéncia (FR), que se diferencia pelo nivel de exigéncia.
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O Instituto Brasileiro de Analise Social e Econémica (IBASE) elaborou um modelo de
Balanco Social que sugere a divulgagdo dos gastos efetuados com o0 meio ambiente para uso
das empresas cuja subdivisdo deve ser: investimentos em meio ambiente relacionados com a
operacdo da empresa e investimentos em meio ambiente em programas/projetos externos.
Segundo Abreu et al. (2008, p. 6) “embora esse modelo do IBASE ja seja um avango na
evidenciacdo de informac6es ambientais no balanco social, ele merece maior desdobramento
e sofisticacdo, de modo a gerar informagédo significativamente util para os usuarios”.

Ainda se pode mencionar o ITG 2004 - Interacdo da Entidade com o Meio Ambiente,
que esteve em audiéncia publica até 10 de setembro de 2013 com o objetivo de “definir os
conceitos e os critérios para a divulgacdo de informacgdes quantitativas e qualitativas de
natureza ambiental contidas nas demonstracGes contébeis e que reflitam as interacdes da
entidade com o meio ambiente”.

A obrigatoriedade da evidenciacdo de informacdes ambientais estd sendo buscada, por
exemplo, através do projeto de lei do Senado n° 289, de 2012 que estd tramitando no
Congresso Nacional. Tal lei pode tornar a publicacdo do relatério de sustentabilidade
obrigatdria para as Sociedades Andnimas por Agdes (S.A).

A busca pela evidenciacdo também ocorre através do relato integrado que conforme o
Conselho Internacional para Relato Integrado (IIRC, 2014), um “documento conciso sobre
como a estratégia, a governanga, o desempenho e as perspectivas de uma organizacdo, no
contexto de seu ambiente externo, levam a geragao de valor em curto, médio e longo prazo”.

Apesar da falta de normalizagdo legal, Ribeiro (2006, p. 141) afirma que “h4a uma
guantidade razoavel de orientacdes quanto a forma e contetdo da divulgacéo das informacdes
de natureza ambiental e de empresas que j& tomam a iniciativa de evidenciar sua conduta
frente a essas questoes, infelizmente, a maioria na forma dissertativa e sem quantificagdes”.

3 METODOLOGIA

Para o estudo foram selecionadas as empresas listadas no indice IBRX-50 referentes a
carteira de maio a agosto de 2014, (anos de 2011, 2012 e 2013) que mede o retorno total de
uma carteira tedrica composta por 50 acdes selecionadas entre as mais negociadas na
BM&FBOVESPA em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado das
acOes disponiveis a negociacdo. Para pertencer ao indice IBRX-50, as empresas devem estar
entre os 50 papéis mais liquidos desde que atendidos 0s seguintes requisitos: estar entre as 50
acGes com maior indice de negociabilidade nos Gltimos doze meses e ter sido negociada em
pelo menos 80% dos pregdes ocorridos no mesmo periodo (BM&FBOVESPA, 2014).

Na pesquisa optou-se por uma amostra que englobasse empresas com 0s trés niveis de
poluicdo (pequeno, médio e alto) conforme classificacdo da Lei n® 10.165 (27/12/2000).

A amostra final é composta por 47 empresas, pois trés delas (Bradesco, Petrobras e
Vale) participam do indice com agdes preferenciais e ordinarias. A BB Seguridade foi
constituida em dezembro de 2012 e abriu seu capital em abril de 2013. Por ndo possuir 0s
documentos da pesquisa nos trés anos do estudo e ndo poder apresentar a evolucdo no
periodo, foi retirada da amostra. A Tabela 1 apresenta a classificacdo dos setores que
compdem a amostra da pesquisa e o potencial poluidor.

Tabela 1 Classificacdo das atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos ambientais

Potencial Poluidor Setor Total por setor | Total de empresas
Bens Industriais 1
Consumo Nao Ciclico 1
Alto Materiais Bésicos 7 10
Petréleo, gas e biocombustiveis 1
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Consumo Néo Ciclico 5
Médio Consumo Ciclico 1 8
Utilidade Publica 2
Baixo Construgéo e Transporte 5 5
Consumo Néo Ciclico 1
~ . Consumo Ciclico 6
Nao poluidor Financeiro e outros 13 23
Telecomunicagdes 3
Total 46 46

A escolha das DFPs para a realiza¢do da pesquisa ocorreu, pois no caso especifico das
Sociedades Andnimas por Acdes (S.A), a CVM regula e imp6e a divulgagdo das DFP através
da Instrucdo CVM 331 (4/4/2000), alterada pelas Instrucbes CVM 431/06 e 469/08 e
Revogada pela Instrugdo CVM 480/09 contida dos seguintes documentos, entre outros:
demonstracbes financeiras e consolidadas dos ultimos trés exercicios sociais e
ajustadas/adaptadas ao ambiente contabil brasileiro, acompanhadas, de Relatérios da
Administracdo, Parecer de Auditores Independentes, formulario de DFP e Notas Explicativas.

Para padronizar os dados, elaborou-se uma métrica com o0s principais temas encontrados
em estudos anteriores de informac@es financeiras ambientais (Tabela 2).

Tabela 2 Resumo de conceitos de Informag8es Financeiras Ambientais

Informac®es financeiras ambientais

Investimentos Séo os recursos aplicados na area ambiental que protejam, reduzam ou eliminem um risco
ambientais potencial a natureza, seja de cunho educacional ou operacional.

Ativos ambientais | SAo 0s bens e direitos adquiridos que possuam o intento de controlar, preservar e recuperar
tangiveis 0 meio ambiente com a prerrogativa de que possam gerar beneficios.

Ativos ambientais

. A Séo bens e direitos incorpdreos de cunho ambiental.
intangiveis

Trata-se de uma incerteza da realizacdo de um ganho ambiental e ndo deve ser

Ativos contingentes contabilizado.

Passivos e S0 as obrigacBes decorrentes de danos provocados a natureza provenientes das atividades
contingéncias da empresa, que resultem em entrega de ativos, prestacdo de servico ou rendncia de
ambientais beneficios econdbmicos futuros.

S&0 o0s recursos provenientes da venda de subprodutos, produtos ecolégicos, residuos e

Receitas ambientais o : : « /
materiais reciclados, bem como de servicos de gestdo ambiental.

Custos e/ou Os custos ambientais sdo recursos consumidos no processo produtivo para geragao de uma
despesas ambientais | receita; enquanto as despesas sao 0s gastos nao relacionados a fabricagdo dos produtos.

A evidenciacdo foi categorizada, conforme Rover et al. (2008), em: qualitativa,
quantitativa ndo monetaria e quantitativa monetaria. A informacgdo qualitativa é mencionada
em termos descritivos, a quantitativa ndo monetaria € relatada em numeros de natureza nédo
financeira e quantitativa monetaria, em nimeros de natureza financeira. Ressalta-se que foram
considerados 0s valores monetarios apresentadas no conjunto das DFPs consolidadas. Para a
métrica foram elaboradas as categorias: investimentos ambientais com cinco subcategorias,
ativos ambientais tangiveis com trés subcategorias, ativos ambientais intangiveis com duas
subcategorias, ativo contingente, passivos e contingéncias ambientais com quatro
subcategorias, receitas ambientais com quatro subcategorias e custos e/ou despesas ambientais
com doze subcategorias, totalizando, sete categorias e trinta subcategorias (Tabela 3).
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Tabela 3 Métrica de informac@es financeiras ambientais

Categorias

Informac6es Financeiras Ambientais

Investimentos
ambientais

Manutencdo/modificacdo nos processos operacionais para a melhoria do meio
ambiente; Recuperacdo de ambientes degradados; Educacdo ambiental para
empregados, terceirizados, autbnomos e administradores da entidade; Educacéo
ambiental para a comunidade; Programas e projetos ambientais.

Ativos ambientais
tangiveis

Magquinas/equipamentos/instalagbes  para  reducdo de residuos  poluentes;
Magquinas/equipamentos/instalagdes para fabricacdo de subprodutos; Estoque de
insumos e pecas e acessorios utilizados no processo de redugdo ou eliminagdo dos
niveis de poluicéo.

Ativos ambientais

Marca, Licenga e/ou patente; Desenvolvimento de produtos e tecnologias na &rea

intangiveis ambiental.
Ativo contingente | Ativo contingente
Passivos e Passivo e Provisdo provavel; Provisdo possivel; Provisdo remota; Provisdo sem
contingéncias probabilidade.
Receitas Venda de material reciclavel; Venda de créditos de carbono; Venda de
Ambientais produtos/subprodutos de linha sustentavel; Venda de residuos.

Custos e/ou
despesas
ambientais

Manutencdo/ modificacdo nos processos operacionais para a melhoria do meio
ambiente; Recuperacdo de ambientes degradados; Educacdo ambiental para
empregados, terceirizados, autdbnomos e administradores da entidade; Educacédo
ambiental para a comunidade; Programas e projetos ambientais; Licenciamentos e/ou
certificacbes ambientais; Consultoria para elaboragdo de estudo de impacto ambiental
(EIA) e relatério de impacto ambiental (RIMA); Gastos com pesquisa para

desenvolvimento de produtos e tecnologias na area ambiental; Perdas estimadas por
reducdo ao valor recuperavel de ativos ambientais; Amortizacdo, exaustdo e
depreciacdo; Propaganda; Gastos com aquisi¢ao de créditos de carbono.

Na coleta de dados, especialmente para a destinacdo da informacdo para despesa ou
investimento, observou-se o tratamento dado pela empresa. Outro ponto importante é que
algumas empresas divulgaram o valor de seus investimentos ou gastos ambientais junto ao de
outras areas como infraestrutura ou producdo. Nesses casos, 0 tratamento dado para
classificacdo da sentenca foi de informacdo quantitativa ndo monetéria, uma vez que ndo se
sabia qual parcela daquele montante se referia a &rea ambiental.

As informagdes foram extraidas das DFPs, com base na busca e leitura de palavra-
chaves, sendo elas: ambient, poluent, residuo, recicl, carbono, sustent, degrad e ecoeficiente.

Para analisar os dados, utilizou-se analise de conteldo. J& a selecdo da técnica
estatistica, realizada por testes paramétricos ou ndo paramétricos, depende dos resultados dos
testes de normalidade e homogeneidade. O teste de normalidade univariada abrange o teste de
Kolmogorov-Smirnov e o Shapiro-Wilk e o teste de homogeneidade de varidncias foi
realizado através do teste de Levene (FAVERO et al., 2009). Ambos os testes foram
efetuados por meio do software SPSS.

Como os resultados dos testes de normalidade univariada e homogeneidade de
variancias rejeitaram as hipéteses nulas, para este estudo utilizou-se o teste ndo paramétrico
de Kruskal-Wallis que considera K amostras independentes.

4 RESULTADOS

Para analisar as informagdes financeiras ambientais foi utilizada a métrica composta de
sete categorias e trinta subcategorias. Durante a coleta de informacGes nas DFPs, foi
necessario acrescentar o item gastos com aquisicdo de créditos de carbono.

Nos anos analisados, as empresas evidenciaram um total de 595 sentencas, sendo 190
em 2011, 211 em 2012 e 194 em 2013. De modo geral, as categorias ambientais apresentaram
diferengcas no comportamento de sentengas divulgadas. As categorias de investimentos
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ambientais, ativos ambientais tangiveis e custo e/ou despesas ambientais mostraram um
aumento na divulgacdo de informac6es financeiras no ano de 2012 se comparado a 2011 e
reducdo em relacdo a 2013. As categorias de ativos ambientais intangiveis, passivos e
contingéncias ambientais e receitas apresentaram aumento gradativo nos anos, mostrando
maior numero de sentencas em 2013. A identificacdo da distribuicdo das sentencas nas
categorias da meétrica em qualitativa (Q), quantitativa ndo monetaria (QNM) e quantitativa
monetaria (QM) esta demonstrada na Tabela 4.

Tabela 4 NUmero de sentengas por categoria

Categorias 2011 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Q Q Q |QNM |QNM | QONM | QM | QM | QM
Investimentos ambientais 74 78 59 21 26 31 21 20 18
Ativos ambientais tangiveis 6 4 8 2 2 0 2 5 2
Ativos ambientais intangiveis 2 3 3 0 0 0 1 1 1
Ativos contingentes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Passivos e contingéncias ambientais 1 2 2 5 5 7 20 23 28
Receitas ambientais 1 1 3 0 0 0 1 1 1
Custos e/ou despesas ambientais 27 30 22 2 6 5 4 4 4
Total 111 118 97 30 39 43 49 54 54

Legenda: Q — Qualitativa, QNM — Qualitativa ndo monetaria e QM — Qualitativa monetéria

Entre as classificacGes de informacgdes qualitativas, 0 maior nimero de sentencas esta
em investimentos ambientais, seguido de custos e/ou despesas ambientais. Encontra-se na
ultima posicéo o item receitas ambientais e contingéncias ambientais. Vale ressaltar que 0s
ativos contingentes ndo foram mencionados em nenhuma das DFPs. Em relacdo a quantidade
de sentencas das informagBGes quantitativas ndo monetéarias, foram encontradas maior
evidenciacdo em investimentos ambientais e menor em ativos ambientais intangiveis e
receitas ambientais empatadas, ambas zeradas.

Ja entre as quantitativas monetarias, a maior quantidade de sentencas estd na
subcategoria de passivos e contingéncias ambientais, estando novamente os ativos ambientais
intangiveis e as receitas ambientais nas UGltimas posi¢cbes. A categoria investimentos
ambientais aumentou o disclosure de informagdes quantitativas monetérias e reduziu as
qualitativas, o que pode demonstrar uma melhor qualidade de informacdo no decorrer dos
anos do estudo, especialmente em 2013 (Tabela 5).

Tabela 5 Soma dos valores monetarios nos 3 anos do estudo

2011 2012 2013

Subcategorias Total Total Total Total (R$ Mil)
(R$ Mil) (R$ Mil) (R$ Mil)

Investimentos ambientais 108.937.177,50 4.755.425,69 4.975.545,70 118.668.148 89

Ativos ambientais tangiveis 79,89 154.330,04 160.608,89 315.018,82

Alivos ambientais 7.437,00 9.664,00 9.317,00 26.418,00

lntanglvels

Ativos contingentes 0,00 0,00 0,00 0,00

Passivos e contingsncias 63.426.664,00 129.840.048,00 | 66.571.782,00 | 259.838.494,00

ambientais

Receitas ambientais 6.950,00 2.862,00 8.400,00 18.212,00

Custos e/ou despesas 52.687,00 51.227,00 36.489,00 140.403,00

ambientais
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O maior valor estd na categoria de passivos e contingéncias ambientais (R$ 259,8
bilhdes), seqguido de investimentos ambientais (R$ 118,6 bilhdes), a que recebeu menos
recursos, com excecao dos ativos contingentes, foi receitas ambientais com 18,2 milhdes.

As subcategorias diferenciam o tipo de informacdo e esclarecem a disposicdo dos
recursos nas categorias de informac6es financeiras ambientais em conformidade com a
apresentacdo de cada empresa. Na Tabela 6 € apresentada as classificacdes de evidéncias das
subcategorias vinculadas a categoria investimentos ambientais.

Tabela 6 Evidéncias das subcategorias vinculadas a categoria investimentos ambientais

| . bi . 2011 2012 2013
nvestimentos ambientais 0 lonm] oM | @ Jonm| om | @ |onm] om
Manutengdo/modificacdo nos processos

operacionais para a melhoria do meio| 17 9 11 17 11 9 21 15 7
ambiente

Recuperacdo de ambientes degradados 2 1 4 1 0 4 1 0 2
pela empresa ou por outras

Educacdo ambiental para empregados,

terceirizados, autbnomos e administradores | 5 0 1 6 0 0 5 1 0
da entidade

Educacdo ambiental para a comunidade 8 2 1 16 2 1 9 6 3
Programas e projetos ambientais 42 9 4 38 13 6 23 9 6
TOTAL 74 21 21 78 26 20 | 59 31 18

Legenda: Q — Qualitativa, QNM — Qualitativa ndo monetaria e QM — Qualitativa monetéria

Na categoria de investimentos ambientais, percebeu-se reducdo das informacgdes
qualitativas em 2013, contudo ocorreu um aumento nas quantitativas ndo monetarias, o que
pode demonstrar uma melhor evidenciagdo por parte das empresas. As quantitativas
monetarias apresentaram queda nos anos do estudo. Observa-se, ainda, que as subcategorias
mais citadas foram programas e projetos ambientais e manutencdo/modificacdo nos processos
operacionais para a melhoria do meio ambiente, respectivamente.

A Tabela 7 demonstrada a evidenciacdo das informacgdes financeiras monetérias da
amostra, referente a categoria investimento ambiental e subcategorias.

Tabela 7 VValores monetérios evidenciados na categoria de investimentos ambientais

2011 2012 2013

Investimentos Média
ambientais

(R$ Mil)

Total
(R$ Mil)

Total
(R$ Mil)

Média
(R$ Mil)

Total
(R$ Mil)

Média (R$
Mil)

Manutencdo/modificacdo
NOS Processos
operacionais para a
melhoria ambiental

3.410.903,00 310.082,09 | 3.030.398,00 | 336.710,89 | 3.286.120,00 410.765,00

Recuperagdo de
ambientes degradados
pela empresa ou por
outras

474.918,70 118.729,68 598.839,00 | 199.613,00 | 493.500,00 164.500,00

Educagdo ambiental para
empregados,
terceirizados, autbnomos
e administradores da
entidade

29,00 29,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Educagdo ambiental para

a comunidade 172,00

172,00 20.206,00 10.103,00 | 275.266,00 91.755,33

Programas e projetos

ambientais

105.051.154,80

26.262.788,70

1.105.982,69

221.196,54

920.659,70

153.443,28

TOTAL

108.937.177,50

26.691.801,47

4.755.425,69

767.623,43

4.975.545,70

820.463,62
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No ano de 2011, a primeira subcategoria obteve um total de 3,4 bilhdes, sendo a média
de investimento na manutencdo/modificacdo nos processos operacionais para a melhoria do
meio ambiente de R$ 310 milhdes. A recuperagdo de ambientes degradados apresentou média
de R$ 118 milhdes e seu total foi de R$ 474 milhdes, contudo uma s6 empresa é responsavel
por 71% dos investimentos com R$ 337 milhdes. As subcategorias de educacdo ambiental
foram contempladas monetariamente por apenas uma empresa, por esse motivo o valor total e
a média sdo iguais. A subcategoria que apresentou em 2011 maior investimento foi a de
programas e projetos ambientais com R$ 105 bilhdes.

A subcategoria que angariou maior valor de investimentos no ano de 2012 foi a de
manutencdo/modificacdo nos processos operacionais para a melhoria do meio ambiente com
um total de R$ 3,03 bilhdes, seguido de programas e projetos ambientais com R$ 1,1 bilhdo.
A subcategoria educacdo ambiental para empregados, terceirizados, autdbnomos e
administradores da entidade n&o foi citada nenhuma vez no referido ano.

Em 2013, repetindo o0 ano anterior, a subcategoria que possui mais investimentos é a de
manutencdo/modificacdo nos processos operacionais para a melhoria do meio ambiente com
R$ 3,2 bilhdes. A subcategoria educagdo ambiental para empregados, terceirizados,
autonomos e administradores da entidade n&o foi citada nenhuma vez, novamente.

Pode-se observar que o valor total investido é mais elevado em 2011, com R$ 108
bilhdes. O ano de 2012 apresentou 4,7 bilhdes e 2013, 4,9 bilhdes. O ano de 2012 representa
4% do valor de 2011 e de 2012 a 2013 houve um aumento de cerca de 200 milhdes.

As empresas podem ou nédo evidenciar seus ativos ambientais separadamente da
totalidade de ativos, contudo poucas empresas na amostra escolhida o fizeram (Tabela 8).

Tabela 8 Evidéncias das subcategorias vinculadas a categoria ativos ambientais tangiveis

Ativos ambientais tangiveis 2011 2012 2013

Q |IONM| OM | Q |ONM| QM [ Q |ONM| QM
Maqu!nas/eqm,pamentosllnstala@oes para 6 2 2 4 2 4 8 0 2
reducdo de residuos poluentes
Estoque de insumos e pecas e acessorios
utilizados no processo de reducdo ou 0 0 0 0 0 1 0 0 0
eliminagdo dos niveis de polui¢do
TOTAL 6 2 2 4 2 5 8 0 2

Legenda: Q — Qualitativa, QNM — Qualitativa ndo monetaria e QM — Qualitativa monetéria

O comportamento das informagdes ambientais tangiveis variou de modo irregular entre
as evidéncias Q, QNM e QM. O ano de 2012 foi 0 que apresentou mais sentencas
quantitativas ~ monetarias.  Pode-se  destacar que apenas a  subcategoria
maquinas/equipamentos/instalacdes para reducao de residuos poluentes apresentou evidéncias
em todos os anos e classificacfes. Na subcategoria estoque de insumos e pecgas e acessorios
utilizados no processo de reducdo ou eliminacdo dos niveis de poluicdo, houve uma sentenca
em 2012. E nenhuma informacé&o foi discutida acerca de maquinas/equipamentos/instalacdes
para fabricagéo de subprodutos.

Tabela 9 Valores monetérios evidenciados na categoria de ativos ambientais tangiveis

2011 2012 2013
Ativos ambientais tangiveis Total (R$ Média | Total (R$ | Média | Total (R$ | Média
Mil) (R$ Mil) Mil) (R$ Mil) Mil) (R$ Mil)
Magquinas/equipamentos/instalacoes | g, 7 40,40 | 70.330,04 |17.582,51 | 160.608,89 | 53.536,30
para reducdo de residuos poluentes
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Estoque de insumos e pecas e
acessorios utilizados no processo de | g9 0,00 | 84.000,00 | 0,00 0,00 0,00
reducédo ou eliminacdo dos niveis
de poluicdo
TOTAL 80,79 40,40 154.330,04 | 17.582,51 | 160.608,89 | 53.536,30

Nesta categoria, no ano de 2011, a Unica subcategoria contemplada foi a de maquinas/
equipamentos/ instalacdes para reducdo de residuos poluentes no valor de R$ 80,7 mil. Em
2012, o total de investimentos na categoria foi de R$ 154,3 milhGes e em 2013, R$ 160,6
milhGes, a diferenca foi de 6,3 milhdes. Contudo observa-se que o valor em 2012 foi
fracionado entre as subcategorias Maquinas/equipamentos/instalacbes para reducdo de
residuos poluentes e Estoque de insumos e pecas e acessorios utilizados no processo de
reducdo/eliminagdo de poluicdo, tendo em 2013 apenas a primeira recebido valores
monetarios. Os ativos ambientais intangiveis foram evidenciados pelas empresas da amostra,
conforme mostram as Tabelas 10 e 11.

Tabela 10 Evidéncias das subcategorias vinculadas a categoria ativos ambientais intangiveis

Ativos ambientais intangiveis 2011 2012 2013

9 Q [ONM | QM Q |[ONM| QM | Q |QNM| QM
Marca, licenca e/ou patente 1 0 1 1 0 1 2 0 1
Desenvolvimento de produtos e
tecnologias na area ambiental ! 0 0 2 0 0 ! 0 0
TOTAL 2 0 1 3 0 1 3 0 1

Legenda: Q — Qualitativa, QNM — Qualitativa ndo monetaria e QM — Qualitativa monetéria

A categoria ativo ambiental intangivel apresentou maior nimero de sentencas na
subcategoria marca, licenca e/ou patente, apresentando evolugcdo de uma sentenca qualitativa
em 2013 e inalterada as demais evidéncias.

Tabela 11 Valores monetarios evidenciados na categoria de ativos ambientais intangiveis

2011 2012 2013
Ativos ambientais intangiveis | Total (R$ |Meédia (R$| Total (R$ Média | Total (R$ [ Média
Mil) Mil) Mil) (R$ Mil) Mil) (R$ Mil)
Marca, licenca e/ou patente 7.437,00 7.437,00 9.664,00 9.664,00 | 9.317,00 | 9.317,00
TOTAL 7.437,00 7.437,00 9.664,00 9.664,00 [ 9.317,00 | 9.317,00

Na amostra de 46 empresas, apenas uma divulgou o valor de marca, licenca e/ou
patente. Nota-se que nos trés anos o mesmo valor se repete nas colunas total e média. Nao
foram apurados monetariamente pelas empresas os valores referentes a desenvolvimento de
produtos e tecnologias na area ambiental. A sentenca divulgada aumentou de 2011 para 2012
em R$ 2,22 milhdes e reduziu R$ 347 mil em 2013.

Tabela 12 Evidéncias das subcategorias vinculadas a categoria passivos e contingéncias ambientais

Passivos e contingéncias ambientais 2011 2012 2013

Q [ ONM| QM | Q [QNM| QM | Q |QNM| QM
Passivo e Provisao provavel 0 2 17 1 2 18 1 3 23
Provisdo possivel 1 1 2 1 1 3 1 2 3
Provisdo remota 0 1 1 0 1 2 0 1 2
Provisdo sem probabilidade 0 1 0 0 1 0 0 1 0
TOTAL 1 5 20 2 5 23 2 7 28

Legenda: Q — Qualitativa, QNM — Qualitativa ndo monetaria e QM — Qualitativa monetaria

10
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A categoria passivo e contingéncia ambiental apresentou evolugéo positiva no que tange
ao valor total das evidéncias, a subcategoria passivo e provisdo provavel foi a que apresentou
maior nimero de sentencas quantitativas monetarias (Tabela 12).

As informacdes das provisdes, além de constarem em notas explicativas, também séo
encontradas no balanco patrimonial, o que justifica a maior quantidade de evidéncias
quantitativas monetarias nesta categoria (Tabela 13).

Tabela 13 Valores monetérios evidenciados na categoria de passivos e contingéncias ambientais

Passivos e 2011 2012 2013
contingéncias Total Média (R$ Total Média (R$ Total Média (R$
ambientais (R$ Mil) Mil) (R$ Mil) Mil) (R$ Mil) Mil)

PassIvo e Provisao | ¢4 557 094 00 | 3.512.616,33 | 128.920.505.00 | 6.785.289,74 | 63.261.578,00 | 2.635.899,08

provavel

Provisdo possivel 198.378,00 | 99.189,00 906.287,00 | 302.095,67 | 3.308.558,00 | 827.139,50
Provisdo remota 1.192,00 1.192,00 13.256,00 6.628,00 1.646,00 1.646,00

TOTAL 63.426.664,00 | 3.612.997,33 | 129.840.048,00 | 7.094.013,40 | 66.571.782,00 | 3.464.684,58

Em valores monetérios, pode-se afirmar que a maior incidéncia de passivos e
contingéncias ambientais foi em 2012 com R$ 129,8 milhdes, sendo R$ 128,9 milhdes de
passivo e provisao provavel. Em seguida, foi o ano de 2013 e depois 2011. A média da
categoria em 2011 foi de R$ 3,6 bilhdes. Em 2012 ocorreu um aumento na média de 50,94%,
com o valor de R$ 7,09 bilhdes, e em 2013 se deu uma queda de 48,84% se comparado a
2012, com valor de R$ 3,4 bilhdes. Salienta-se que esses valores séo encontrados pela média,
ou seja, ha diferencas significativas entre a quantia provisionada por uma empresa em relacéo
a outra. O item provisdo sem probabilidade ndo foi computado. As receitas ambientais foram
pouco mencionadas nas DFPs (Tabela 14).

Tabela 14 Evidéncias das subcategorias vinculadas a categoria receitas ambientais

2011 2012 2013

Receitas ambientais

Q [ ONM| QM | Q [ONM| QM | Q |QNM| QM
Venda Qe produtos/subprodutos de linha 0 0 0 1 0 0 5 0 0
sustentavel
Venda de residuos 1 0 1 0 0 1 1 0 1
TOTAL 1 0 1 1 0 1 3 0 1

Legenda: Q — Qualitativa, QNM — Qualitativa ndo monetaria e QM — Qualitativa monetéria

As empresas ndo evidenciaram sentencas nas subcategorias venda de material reciclavel
e venda de créditos de carbono. Em relacdo as demais, a mais evidenciada nos trés anos foi a
venda de residuos e ocorreu uma evolugdo em 2013 nas sentencas qualitativas referente a
venda de produtos/subprodutos de linha sustentavel (Tabela 15).

Tabela 15 Valores monetérios evidenciados na categoria de Receitas ambientais

2011 2012 2013
Receitas ambientais Total (R$ | Média (R$ | Total (R$ Média | Total (R$ Média
Mil) Mil) Mil) (R$ Mil) Mil) (R$ Mil)
Venda de residuos 6.950,00 6.950,00 2.862,00 2.862,00 [ 8.400,00 | 8.400,00
TOTAL 6.950,00 6.950,00 2.862,00 2.862,00 [ 8.400,00 | 8.400,00

A evidenciacdo de valores nas receitas ambientais ocorreu por parte de uma Unica
empresa, mas especificamente na venda de residuos, tendo em 2011 obtido receita de R$ 6,9
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milhdes; em 2012, R$ 2,8 milhdes; e em 2013, R$ 8,4 milhdes. As despesas e/ou custos
ambientais estdo discriminados nas Tabelas 16 e 17.

Tabela 16 Evidéncias das subcategorias vinculadas a categoria custos e/ou despesas ambientais

Custos e/ou despesas ambientais 2011 2012 2013

Q IONM| QM | Q [ONM| QM | Q |ONM| QM
Manutencéo nos processos operacionais 1 1 1 5 9 1 1 1 1
para a melhoria do meio ambiente
Recuperacdo de ambientes degradados 2 1 1 1 2 1 1 2 2
Programas e projetos ambientais 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Licenciamentos e/ou certificagbes 16 0 1 20 0 0 16 0 0
Gastos com pesquisa para
desenvolvimento de produtos e tecnologias | 5 0 0 5 2 1 3 2 1
na area ambiental
Amortizacdo, exaustao e deprecia¢ao 1 0 1 1 0 1 0 0 0
Gastos com aquisicdo de créditos de 1 0 0 1 0 0 1 0 0
carbono
TOTAL 27 2 4 30 6 4 22 5 4

Legenda: Q — Qualitativa, QNM — Qualitativa ndo monetaria e QM — Qualitativa monetéria

Para diferenciar investimento ambiental de custos e/ou despesa ambiental orientou-se
pelo tratamento dado pela empresa. As subcategorias mais evidenciadas foram licenciamentos
e/ou certificacbes ambientais e gastos com pesquisa para desenvolvimento de produtos e
tecnologias na area ambiental, respectivamente. Das doze subcategorias, cinco ndo receberam
nenhuma sentenca, sendo elas: educacdo ambiental para empregados, terceirizados,
autdbnomos e administradores da entidade, educacdo ambiental para a comunidade, consultoria
para elaboracdo de estudo de impacto ambiental (EIA) e relatério de impacto ambiental
(RIMA), perdas estimadas por reducdo ao valor recuperdvel de ativos ambientais e
propaganda. Pode-se observar que a maior parte das informac6es que dividem espaco entre as
categorias de investimento ou despesa/custo foi alocada na primeira, sendo respeitada a
posicao da empresa em relagdo ao evento.

Tabela 17 Valores monetérios evidenciados na categoria de custos e/ou despesas ambientais

c foud 2011 2012 2013

ar‘;ﬂgﬁa‘l’: espesas Total (R$ | Média (R$ | Total (R$ | Meédia | Total (R$ | Média
Mil) Mil) Mil) (R$ Mil) Mil) (R$ Mil)

Manutengdo nos processos

operacionais para a melhoriado | 24.327,00 | 24.327,00 | 27.326,00 | 27.326,00 | 23.999,00 | 23.999,00

meio ambiente

Recuperacdo de ambientes 6.860,00 | 6.860,00 | 23.472,00 | 23.472,00 | 10.390,00 | 5.195,00

degradados

Licenciamentos efou 21.500,00 | 21.500,00 0,00 0,00 0,00 0,00

certificacbes ambientais

Gastos com pesquisa para

desenvolvimento de produtos e 0,00 0,00 429,00 429,00 2.100,00 | 2.100,00

tecnologias na area ambiental

TOTAL 52.687,00 | 52.687,00 | 51.227,00 | 51.227,00 | 36.489,00 | 31.294,00

Apesar de a categoria custos e/ou despesas ambientais ser a que possui maior nimero de
subcategorias, ndo é nela que se pode observar a maior evidenciacao de sentencas monetarias.
Das 12 subcategorias, apenas cinco apresentam valores especificados pelas empresas,
sendo elas: manutencdo nos processos operacionais para a melhoria do meio ambiente,

12
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recuperacdo de ambientes degradados, licenciamentos e/ou certificagdes ambientais e gastos
com pesquisa para desenvolvimento de produtos e tecnologias na area ambiental e
amortizacdo, exaustdo e depreciacdo. Esta Ultima, apesar de estar apresentado resultado R$
0,00, trata-se de valor divulgado, uma vez que informa que nada foi amortizado até esta data.
Com excecgéo de gastos com pesquisa, as demais subcategorias aumentaram o disclosure dos
custos/despesas em 2012, havendo reducéo em 2013.

As empresas foram classificadas por potencial de poluicdo conforme Anexo VIII da Lei
10.165 de 2000. As empresas foram alocadas nas seguintes categorias: alto, medio, pequeno e
ndo poluidor. A Tabela 18 demonstra as médias por classificagdo de acordo com o potencial
de poluicdo. Ressalta-se que a amostra de alto potencial poluidor é composta de 10 empresas,
de médio por 8 empresas, pequeno por 5 empresas e 23 empresas nao poluidoras.

Tabela 18 Médias de disclosure

Potencial poluidor Média dos trés anos por empresa Meédia de sentencas por ano
Alto 8,30 83
Meédio 6,75 54
Pequeno 2,93 15
Nao poluidor 2,06 47

O numero de sentencas na média por ano, lideram as empresas de alto impacto
ambiental, em seguida as de médio, ndo poluidoras e de pequeno impacto ambiental. Contudo,
guando se realiza a média por empresa os dois Gltimos colocados invertem as posi¢coes, sendo
as empresas nao poluidoras as que menos divulgam informacgdes ambientais.

Na amostra, constatou-se que: (i) a média de divulgacdo das 10 empresas classificadas
como de alto impacto ambiental varia de 0,67 a 16 sentencas; (ii) a média de divulgacdo das 8
empresas classificadas em médio impacto varia de 0,00 a 27,33 sentencgas; (iii) as 5 empresas
classificadas em pequeno impacto ambiental divulgaram entre 0,33 e 5,67 sentencgas; e (iv) as
23 empresas consideradas como ndo poluidoras apresentaram entre 0,00 e 12,33 sentencas.

Os testes ndo paramétricos segundo Favero et al. (2009, p. 144) “ndo exigem suposigdes
numerosas ou restringentes em relag@o a distribuigdo de dados”. Os autores (2009) afirmam
que “esses métodos sdo matematicamente simples, de facil execugdo e aplicam-se ndo sO a
dados quantitativos, mas também a dados de natureza nominal e ordinal”.

O comportamento da amostra indica qual teste deve ser aplicado, no caso deste estudo
“K” amostras independentes — ordinal, indica o teste de Kruskal-Wallis. A significancia do
teste foi de 0,000 (valor inferior a 0,01) o que leva a rejeicdo da hipdtese nula e permite
concluir que ha diferencas nas distribuicdes das amostras, ou seja, reafirma que ha diferencas
no disclosure de informacdes financeiras nas empresas com diferentes potenciais de poluicéo.
Os resultados do teste que considerou os trés anos de estudo sdo apresentados na Tabela 19.

Tabela 19 Média do ranking pelo teste de Kruskal-Wallis

Ranks PPGU N Mean Rank
Alto 30 106,28
Médio 24 83,54
DISCLOSURE Pequeno 15 62,77
N&o poluidor 69 50,09
Total 138

Atraves do teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis pode-se observar que ha diferencas
no nivel de disclosure de informagdes financeiras ambientais no que tange a classificacdo da
Lei 10.165 em alto, médio e pequeno impacto, sendo classificadas como ndo poluidoras
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aquelas ndo descritas na referida lei. No teste pode-se perceber que as empresas de alto
impacto ambiental sdo as que mais evidenciam informacdes financeiras ambientais em
detrimento das ndo poluidoras, que evidenciam menos.

5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o disclosure voluntario das informacdes
financeiras ambientais em empresas, classificadas em setores com diferentes impactos
ambientais. Para atingir a este objetivo, foram analisadas as DFPs das empresas que compdem
o Indice IBRX-50, referentes ao periodo de 2011 a 2013. Com a analise de contetido obtida a
partir da métrica proposta, os resultados demonstraram que foram evidenciadas 595 sentencas
financeiras ambientais, sendo 190 em 2011, 211 em 2012 e 194 em 2013.

Ao identificar as informacdes financeiras ambientais nas DFPs, a categoria mais
evidenciada foi a de investimentos ambientais com 348 sentengas, representando 58% das
informacdes divulgadas. A categoria, na qual, as empresas evidenciaram mais recursos foi a
de passivos e contingéncias ambientais, com R$ 259,84 bilhdes.

Em relacdo a evidenciacdo nas subcategorias, na categoria investimentos ambientais,
onde ocorreram mais sentengas foi em programas e projetos ambientais, sendo também o
maior valor investido, R$ 107,07 bilhGes. Nos ativos ambientais tangiveis, a maior
evidenciacdo ocorreu na subcategoria maquinas/ equipamentos/ instalagdes para reducao de
residuos poluentes, onde ocorreu também a maior aplicacdo de recursos, R$ 231,01milhdes. A
subcategoria marca, licenca e/ou patente foi a mais divulgada em ativos ambientais
intangiveis, sendo a unica que divulgou valores monetarios. Quanto a categoria de ativos
contingentes, ndo houve divulgacdo. A maior evidenciagdo na categoria passivos e
contingéncias ambientais foi a subcategoria passivo e provisdo provavel, com 67 sentencas,
sendo também a que possui maior valor evidenciado, R$ 225,41 bilhGes. Nas receitas
ambientais, a venda de residuos foi a que melhor representou a categoria, com cinco
sentencas, sendo esta a Unica subcategoria que evidenciou valores monetarios. E na categoria
custos e/ou despesas ambientais, a subcategoria licenciamentos e/ou certificages ambientais
foi a que mais divulgou sentencas, contudo a subcategoria que apresentou a maior aplicacdo
de recursos nos anos do estudo foi a de manutencdo nos processos operacionais para a
melhoria do meio ambiente, com R$ 75,65 milhdes.

Quanto ao disclosure médio por potencial de poluicdo, nos trés anos, percebe-se a maior
média nas empresas de alto impacto ambiental; na sequéncia, as de médio, pequeno e as nao
poluidoras. Contudo, se considerado a média de sentencas divulgadas por ano, observa-se que
h& uma média maior entre as ndo poluidoras, ao invés das de pequeno impacto ambiental.

O teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis, e os resultados demonstraram que em
relacdo ao disclosure de informacdes financeiras ambientais, as empresas de alto impacto
ambiental estdo na primeira colocacdo em evidenciacédo, seguida das de médio, pequeno e nao
poluidoras, confirmando a analise deste estudo. Foi possivel perceber diante dos resultados
que as empresas com alto potencial poluidor sdo as que mais divulgam informacdes.
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