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Resumo do artigo: Embora a abordagem ambiental ainda ndo esteja totalmente amadurecida na area
contabil, o tema ¢ relevante e merece um olhar mais atento por parte dos pesquisadores e profissionais
de contabilidade em geral. Nesse sentido, este estudo poderd contribuir para a tomada de
decisdes por parte de consumidores, do mercado financeiro e de empresas, ao relacionar
variaveis ligadas a area ambiental, j4 que tem como objetivo geral analisar a relagdo entre os
investimentos ambientais, os passivos contingentes ambientais e as provisdes ambientais das empresas
que participam dos indices de sustentabilidade da BM&FBovespa. Adicionalmente, procura-se
comparar as variaveis do estudo em relagdo ao setor econdmico ¢ ao segmento de listagem da
BM&FBovespa. Assim sendo, foi realizada uma pesquisa empirica de natureza descritiva, documental
e com abordagem quantitativa analitica, baseada em dados secundarios. A amostra final compreendeu
28 empresas que faziam parte de algum dos indices de sustentabilidade da BM&FBovespa (indice de
Sustentabilidade Empresarial - ISE ou Indice Carbono Eficiente - ICO2), das quais foram analisados
os investimentos ambientais, os passivos contingentes ambientais e provisdes ambientais, em uma
analise referente ao periodo de 2014 a 2016. Os dados foram obtidos a partir das demonstragdes
financeiras e os relatorios anuais ou de sustentabilidade, tendo sido utilizado, além de analise
descritiva, o teste de diferenga de médias (t de Student) e a analise de correlagdo de Pearson. Os
resultados, no entanto, evidenciaram que ndo existe correlagdo significativa entre os investimentos
ambientais, os passivos contingentes e provisdes ambientais. Além do mais, também ndo foi
encontrada diferenga significativa entre as médias dos investimentos ambientais tanto em relagdo ao
setor econdmico quanto aos segmentos de listagem.

Palavras-chave: Investimentos Ambientais, Passivos Contingentes Ambientais, Provisdes
Ambientais.

1 INTRODUCAO

Apesar do significativo avanco no campo da regulacdo contéabil e do crescimento da
questdo relativa a temas como, por exemplo, sustentabilidade empresarial, os eventos e
transagdes de natureza social e ambiental ainda ndo sdo alvo de atencdo no conjunto das
demonstragdes contabeis (RIBEIRO, 2012).

Nao obstante isso, faz-se relevante conhecer os conceitos e as ferramentas ligadas a
essa area contabil a fim de que se venha a, eventualmente, obter vantagens ou, em
determinadas situagdes, evitar prejuizos ligados a area ambiental. Nesse sentido, por exemplo,
pode-se definir investimentos ambientais como sendo todos os gastos incorridos, € a incorrer,

para aquisi¢ao de ativos que tenham relagdo com os
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processos de preservacdo, controle e recuperacdo do meio ambiente visando beneficios
futuros (VELLANI; NAKAO, 2009; BARBIERI, 2011). Nakamura (2011), por sua vez,
acrescenta ainda que esses investimentos sao considerados um esfor¢o ex ante da empresa.

Por outro lado, um passivo ambiental ¢ a obrigacdo presente perante terceiros,
resultante da agressdo praticada contra o meio ambiente, decorrente de a¢des ocorridas no
passado e reconhecidos como tal por algum critério (CUNHA; RIBEIRO, 2016; BARBIERI,
2011). Ja as provisdes, de quaisquer que sejam sua natureza, representam incrementos
estimados (e incertos) de exigibilidades que promovem redugdes no patrimdnio liquido
(ASSAF NETO, 2015).

Diante do exposto, a pesquisa tem a seguinte questdo de pesquisa: qual a relacdo
existente entre os investimentos ambientais, 0s passivos contingentes ambientais € as
provisdes ambientais das empresas que participam dos indices de sustentabilidade da
BM&FBovespa?

Seguindo o mesmo raciocinio, o objetivo geral do trabalho ¢ analisar a relagdo entre
investimentos ambientais, 0s passivos contingentes ambientais e as provisdes ambientais das
empresas que participam dos indices de sustentabilidade da BM&FBovespa. Como objetivos
especificos, foram estabelecidos os seguintes: (i) comparar os investimentos ambientais, 0s
passivos contingentes ambientais e provisdes ambientais das empresas quanto ao setor; (ii)
confrontar os investimentos ambientais, os passivos contingentes e provisdes ambientais das
empresas por segmento de listagem da BM&FBovespa.

Com relagao a metodologia, a pesquisa pode ser classificada quanto aos métodos
como descritiva; quanto a natureza, como quantitativa; e quanto aos procedimentos, em
pesquisa documental. A populagdo compreende todas as empresas brasileiras de capital
aberto, sendo a amostra composta por aquelas que participem de pelo menos um dos indices
de sustentabilidade da BM&FBovespa. A coleta de dados ocorreu através dos relatorios
anuais e de sustentabilidade, das DFPs e do websife da BM&FBovespa, referentes aos anos de
2014 a 2016.

E importante ressaltar que embora existam diversos estudos relacionando retorno das
acOes e sensibilidade ao risco de mercado, medidos através do ICO2 e ISE, ha poucos
trabalhos sobre a tematica do investimento ambiental (GOIS et al., 2015). Assim, esta

pesquisa inova ao relacionar investimentos com passivos e provisdes, todos de carater

ambiental.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Numa economia globalizada como a atual, as informagdes sdo cada vez mais
valorizadas. Seguindo este raciocinio, nos ultimos anos tem sido muito recorrente a discussao
acerca do disclosure, em suas diversas perspectivas.

No Brasil, apds a adocao do IFRS houve padroniza¢ido de procedimentos e aumento de
exigéncias de disclosure de informagdes em notas explicativas. O detalhamento das contas de
provisdes e suas movimentagdes sao fortes aliados dos usudrios contabeis por aumentarem a
transparéncia e reduzir as assimetrias de informacao (RIBEIRO; RIBEIRO; WEFFORT,
2013).

Para evidenciagdo de algumas informagdes de cunho ambiental, as empresas utilizam
os relatorios anuais e de sustentabilidade e/ou socioambientais. Nesse sentido, Ribeiro (2012)
ressalta que esses documentos funcionam muitas vezes como objeto de marketing, além de,
também, servirem como forma de prestacdo de contas sobre a forma de conduta das
organizagdes (RIBEIRO, 2012).

Dye (2001), em sua teoria do disclosure voluntario, aponta que as empresas que
divulgam voluntariamente suas informagdes ndo o fazem com relagdo aos dados que sejam
desfavoraveis a entidade. No entanto, o siléncio ou reducdo do nivel de informacdes prestadas
por uma empresa em determinado periodo podem ser interpretados como indicativos de que
esses periodos omitidos contenham indicadores ruins para a empresa (DYE, 2001).

Mas por outro lado, apesar da subjetividade que ainda permeia o julgamento de
provisdes e passivos contingentes, as empresas passaram, nos ultimos anos, a contar com um
conjunto normativo mais claro, que lhes deram melhores condi¢des para reconhecer, mensurar
e divulgar obrigagdes incertas, contribuindo para a reducdo da assimetria informacional
(TEIXEIRA, 2016; CUNHA; RIBEIRO, 2016). Cunha e Ribeiro (2016) apontam que
legislagao se desenvolveu significativamente nos ultimos anos, na qual foram introduzidos
maiores detalhamentos e isso tem contribuido para uma mudanga de postura por parte das
empresas.

Nesse sentido, observa-se que o setor de energia elétrica ¢ o mais completo em termos
de informagdes ambientais e isso se deve principalmente a pressdo exercida pelo seu 6rgao
regulador, no caso, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) (VOSS et al., 2013).
Em virtude disso, a primeira hipotese (H1) da pesquisa ¢ que as empresas do setor de energia

elétrica tém maiores investimentos ambientais em comparacao com outros setores.
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Os estudos de Barcellos, Oliveira e Carvalho (2009), referentes a industria brasileira
de 1997 a 2002, concluiram que as empresas que mais investem em controle ambiental sdao
aquelas cujas atividades mais contribuem para a degradagdo ambiental. A suposicdo dos
autores ¢ que isso se deva principalmente a pressoes impostas pelo comércio internacional.
No mesmo sentido, Machado, Machado e Murcia (2011), em estudo mais recente,
constataram que as empresas cujas atividades econdmicas causam impacto ambiental ou que
utilizam recursos naturais tendem a destinar uma maior parcela da receita liquida para a
preservacao, melhoria e reparo do meio ambiente, comparado a empresas que nao apresentam
potencial impacto ambiental.

Pode-se verificar, entdo, que hé evidéncias de que as empresas mais sujeitas a sofrer
puni¢des (as que exercem atividade de alto potencial poluidor) tenham uma maior tendéncia a
ter maiores investimentos ambientais, visando evitar passivos contingentes ambientais. Nesse
contexto, a segunda hipdtese (H2) deste trabalho € que as empresas que apresentam maior
nivel de investimento ambiental possuem menores passivos contingentes ambientais.

Em termos empiricos, alguns estudos indicam que os aumentos em investimentos
ambientais especificamente, sobretudo quando ligados a operagao da empresa (SOUZA;
BRIGHENTT; HEIN, 2016) ou, de maneira mais geral, em sustentabilidade estratégica (numa
perspectiva single bottom line) (CLARO; CLARO, 2014) proporcionam beneficios
econdmicos, com economias de custos, incremento de fluxo de caixa, aumento de lucro
liquido e beneficios econdmicos da conservacdo ambiental, sobretudo no longo prazo. Além,
também, de beneficios estratégicos ocasionados pela melhoria da imagem institucional junto
aos clientes internos e externos. Esses gastos ambientais, no entanto podem ocasionar um
substancial aumento nas exigibilidades da empresa (SOUZA; RIBEIRO, 2004; KUO;
HUANG;WU, 2010).

Em oposicdo a esses resultados, Diel et al (2014) ndo encontraram correlagao
significativa entre investimentos ambientais e desempenho financeiro, porém, os autores
justificam esse resultado tanto pela pequena amostra (24 empresas) como também pela
especificidade do investimento predominantemente observado.

Se por um lado forem levadas em consideracdo as vantagens para a empresa,
Nakamura (2011) constatou que os investimentos ambientais t€ém maiores impactos nas
empresas pequenas e médias do que nas grandes e o autor interpreta que a sociedade enxerga

as empresas grandes como, de certo modo, obrigadas a investirem nessas questdes, por terem

mais recursos.
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Por outro lado, se forem analisadas as contribui¢cdes dessas agdes para a natureza em
geral as constatagdes também sdo muito positivas, pois esses esforcos de conservagao
ambiental das empresas representam mais do que sua mera exibicao publica. Essas iniciativas
de fato ajudam a aliviar a poluicao ambiental (KUO; HUANG; WU, 2010).

Em todo caso, ¢ importante que os investimentos ambientais sejam corretamente
gerenciados. Sua mensuracdo e andlise devem estar em conformidade com a gestdo
econOmica da empresa e para que isso ocorra ¢ necessario que exista uma gestdo ambiental

austera, eficiente, eficaz e informativa (VELLANI; NAKAO, 2009).

3 METODOLOGIA

Segundo a classificagdo de Marconi e Lakatos (2015) esta pesquisa empirica ¢ de
natureza descritiva, documental com abordagem quantitativa analitica baseada em dados
secundarios e sustentada, quanto aos procedimentos técnicos, por pesquisa bibliografica e
analise de conteudo das demonstragdes financeiras padronizadas (DFPs) e dos relatérios
anuais ¢ de sustentabilidade das empresas que participam do Indice de Carbono Eficiente
(ICO2) ¢ do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) listadas na BM&FBovespa.

A populacao ¢ composta pelas empresas listadas na BM&FBovespa que participam da
carteira tedrica do ISE ou ICO2. Logo, garante-se que a andlise dos passivos contingentes
ambientais, das provisdes ambientais e dos investimentos ambientais seja realizada para
empresas pertencentes a um grupo relativamente homogéneo, ou seja, aquelas organizacdes
que, pelo menos teoricamente, contribuem com a sustentabilidade ambiental.

A formag¢do do grupo populacional foi realizada a partir da listagem apresentada pela
BM&FBovespa em 10 de margo de 2017, sendo composta pelas 65 empresas participantes da
carteira do ICO2 e ISE na referida data. Vale destacar, no entanto, que algumas dessas
empresas faziam parte das duas carteiras simultaneamente e, além disso, algumas companhias
se repetiam até mesmo dentro da carteira de um mesmo indicador, ja que para a composi¢ao
da carteira teodrica estdo incluidas tanto as a¢des ordindrias quanto as preferenciais de uma
mesma empresa. Assim sendo, foram excluidos 22 registros que se repetiam, resultando em
um total de 43 empresas. No entanto, na etapa de coleta dos dados, observou-se que muitas
empresas ndo haviam disponibilizado o relatério de sustentabilidade (bem como o relatorio
anual) ou as demonstragdes contabeis de pelo menos um dos anos analisados, sendo portanto
excluidas da amostra. Duas empresas (MRV e Telef Brasil) foram excluidas porque, apesar de

divulgarem o relatorio de sustentabilidade e de
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informarem claramente que sofrem a¢des na justica referentes a questdes ambientais, ndo

informaram esses valores nem como provisdes € nem mesmo como passivos contingentes. Ao
final restaram para a amostra final 28 empresas.

A coleta das informacdes utilizadas na pesquisa ocorreu através da analise dos
balangos patrimoniais e das notas explicativas obtidas no website da BM&FBovespa para
identificagdo dos saldos divulgados nas contas relacionadas aos passivos contingentes
ambientais e as provisoes ambientais. Ja para a identificagao dos saldos divulgados nas contas
relacionadas aos investimentos ambientais, a coleta foi realizada através da consulta aos
relatorios de sustentabilidade divulgados nos websites das proprias empresas. Verificou-se
que a maioria das empresas consideradas na amostra utilizou o modelo GRI - G4, observando-
se que apenas algumas utilizaram o modelo GRI - G3.1. A titulo de excec¢do, os investimentos
ambientais da empresa Eletropaulo, referente ao ano de 2016, e da empresa Celesc, referentes
aos anos de 2015 e 2016, foram obtidos a partir das demonstracdes contébeis.

Deve-se chamar a aten¢do para o fato de que muitas empresas, embora tenham
divulgado o relatério de sustentabilidade no formato do GRI, ndo fizeram nenhuma mengao
ao investimento ambiental. Considerando que, por exemplo, a informag¢dao sobre
investimentos ambientais ¢ de cunho positivo para a empresa € com base na visdo de Dye
(1985), assume-se para este trabalho que os valores dos investimentos ambientais das
empresas que ndo mencionaram essa informacao no relatério de sustentabilidade ¢ zero. Por
outro lado, no que diz respeito aos passivos contingentes e as provisdes ambientais,
considerou-se que as empresas seguem as determinagdes do CPC 25, deste modo, optou-se
por considerar também como auséncia dessas variaveis a sua ndo divulgacdo nas DFPs.

A andlise dos dados coletados ocorreu em trés etapas: (i) primeiramente foi
identificada, para cada um dos anos analisados, a quantidade de empresas que apresentavam
investimentos ambientais, provisoes e/ou passivos contingentes ambientais, de 2014 a 2016;
(i) em posse destes dados, os investimentos ambientais das empresas foram separados tanto
por setor quanto por segmento de listagem, sendo utilizada analise descritiva e o teste de
diferenca de médias ¢ de Student; (iii) foi efetuada uma correlagao de Pearson para verificar se
havia correlagdo significativa entre os investimentos ambientais e o total dos passivos

contingentes e provisdes ambientais das empresas. Os dados foram organizados no software

Microsoft Excel e analisados com o uso do software Statistical Package for the Social

Sciences - SPSS.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

No que diz respeito ao primeiro objetivo especifico, comparar os investimentos
ambientais, 0s passivos contingentes ambientais e provisdes ambientais das empresas quanto
ao setor, optou-se por apresentar de maneira agrupada apenas os setores de energia elétrica e
bancos, pois sdo 0s que concentram a maior quantidade de empresas. Observe-se que para
todas as tabelas utilizadas neste trabalho, as siglas INV representam os investimentos
ambientais e as siglas RINV representam esses investimentos relativizados pelo total do ativo
das empresas (dividido por mil) e os valores foram obtidos a partir dos relatorios anuais e de
sustentabilidade. As siglas PPR, por sua vez, representam a soma dos passivos contingentes
ambientais com as provisdes ambientais, consultadas nas demonstracdes contabeis das
empresas ¢ as siglas RPPR representam esses passivos e provisoes também relativizados pelo

ativo total (dividido por mil).

Tabela 1 - Investimentos ambientais, passivos contingentes e provisdes ambientais do

setor de energia elétrica (em RS).

EMPRESA INV2014 ~ INV201S ~ §Nv2016  PPR2014  PPR2015 _ PPR2016
CELESC 6.100.000  249.401.000 246.882.000 40.390.000  40.565.000  23.048.000
CEMIG 52.800.000  53.800.000  52.700.000  2296.478  316.685.000 34.031.000
COPEL 0 0 0 479.000  868.000  1.432.000
CPFL AS 89.462.000  87.380.000  132.370.000 49.938.000  53.378.000  43.703.000
ELETROBRAS 296.076.000  36.234.060 0 0 0 0

ELETROPAULO 96.167.000  75.703.000  76.543.000 12.708.000  11.425.000  10.164.000
ENERGIAS BR 23.730.000  118.870.000  89.556.353  9.460.000  13.804.000  44.802.000
ENGIE BRASIL 46.610.000  35.057.000  14.804.677 10.964.000 34.217.000  56.718.000
LIGHT S/A 37.759.000  34.668.000  33.400.000 20.161.000  20.161.000  20.161.000
MEDIA 72078222 76.790.340  71.806.226  16.266.275 54.567.000  26.006.556

DESVIO PADRAO 90.236.845 73.539.571 79.103.202 17.772.851  99.928.228  20.149.991
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 1 mostra os dados referentes aos investimentos ambientais, passivos €
provisdes ambientais do setor de energia elétrica. Dentre as empresas do setor, apenas a Copel
ndo apresentou investimento ambiental para nenhum dos anos analisados, e a Eletrobras ndo
apresentou nenhum dado referente a passivos contingentes ambientais ou provisoes
ambientais.

Observa-se, ainda, que a média de investimentos das empresas aumentou de 2014 para
2015, mas para o ano de 2016 caiu para um nivel ainda menor do que o de dois anos antes. No
entanto, deve-se levar em consideragdo que a empresa Eletrobrds teve uma reducao

significativa de 2014 para 2015 e que em 2016 nao
(83) 3322.3222

contato@joinbr.com.br
www.joinbr.com.br




Q.—‘\\
+*. JOIN

ENCONTRO INTERNACIONAL DE
JOVENS INVESTIGADORES

/&
\ €DICAO BRASIL

investiu recursos nessa area. Merecem destaque também os investimentos ambientais da
empresa CELESC, que apresentaram valores expressivos para 2015 e 2016, em comparagao
com o primeiro ano da analise.

Para testar a primeira hipotese do trabalho, de que as empresas do setor de energia
elétrica tém maiores investimentos ambientais em comparagdo com outros setores, foi
realizado um teste de diferengas de médias dos investimentos ambientais das empresas do
segmento de energia elétrica com as demais empresas da amostra e ndao foi encontrada
diferenga significativa estatisticamente a um nivel de 1%, 5% ou 10%, aceitando-se a hipotese
nula do teste, de que as médias sdo iguais. Conforme ja anunciado, Voss et al (2013) indicam
que o setor de energia elétrica ¢ o mais completo em termos de informag¢des ambientais e isso
foi verificado em relagdo aos investimentos ambientais € aos passivos e provisoes ambientais,
no entanto os valores médios ndo se confirmaram como estatisticamente diferentes dos

demais setores, dando suporte para que se rejeite a primeira hipdtese deste trabalho.

Tabela 2 - Investimentos ambientais, passivos contingentes e provisdes ambientais do

setor de bancos (em R$)

EMPRESA INV2014 INV2015 INV2016 PRR2014 PPR2015 PPR2016
BRADESCO 0 0 3.914.288 0 0 0
BRASIL 0 547.000  477.605.800 0 0 0
ITAUSA 0 0 0 0 0 0
ITAUUNIBANCO  7-719.787  4.503.865 0 0 0 0
SANTANDER BR  064.000 0 0 0 0 0
MEDIA 1.676.757  1.010.173  96.304.018 0 0 0
DESVIO PADRAO 3390370 1.967.343  213.160.915 0 0 0

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 apresenta os dados do setor de bancos. Observou-se pouco investimento
ambiental por parte das empresas desse segmento. Por outro lado, ndo se identificou nenhuma
referéncia a passivos contingentes ou provisdes ambientais em nenhuma das empresas. Uma
possivel explicacdo para esse cenario ¢ a propria natureza da atividade exercida por essas
empresas, que tem pouco impacto no meio ambiente. Esse resultado, contudo, complementa
as conclusoes de Barcelos, Oliveira e Carvalho (2009), ja que segundo os autores, hd uma alta
concentragdo do valor investido pelos setores que mais podem ter contribuido para a
degradacdo ambiental no pais. Neste caso, ocorre a situacdo inversa, ja que as empresas de um
setor que tem pouquissimo potencial poluidor (refletido nos passivos contingentes e provisoes

inexistentes) apresenta, também, baixo investimento ambiental.
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Com relagdo aos demais setores, varias empresas nao apresentaram dados referentes
tanto a investimentos ambientais quanto a passivos contingentes e provisdes ambientais. O
que chama a atencdo ¢ que empresas de setores que tenham contato direto com o meio
ambiente ndo investem em acdes de protecao, tais como a Fibria (para o ano de 2014), CCR e
Natura, para os trés anos observados. Destas, a CCR também nao apresentou nenhum dado de
passivos contingentes ou provisdes ambientais.

Atendendo ao segundo objetivo especifico deste trabalho, a respeito da comparagao
das variaveis por segmento de listagem, foram analisados os quatro segmentos dos quais
faziam parte as empresas da amostra. Ressalta-se que das 28 empresas analisadas, 3 estdo no
mercado tradicional, 7 no nivel 1, 3 no nivel 2 ¢ 15 no novo mercado. No mercado tradicional
apenas a Telef Brasil evidenciou investimentos ambientais para os trés anos e nenhuma das
empresas apresentou passivos contingentes ou provisdes ambientais. Com relagdo as empresas
do nivel 1, também foram verificados poucos investimentos ambientais e, do mesmo modo,

poucos passivos contingentes ou provisdes ambientais.

Tabela 3 - Investimentos ambientais, passivos contingentes e provisdes ambientais do

nivel 2 (em R$).

EMPRESA INV2014 INV2015 INV2016 PRR2014 PPR2015 PPR2016
CELESC 6.100.000 249.401.000 246.882.000 40.390.000 40.565.000 23.048.000
ELETROPAULO  96.167.000 75.703.000 76.543.000 12.708.000 11.425.000 10.164.000
KLABIN S/A 102.000.000  97.000.000 136.000.000 0 0 0
MEDIA 68.089.000 140.701.333 153.141.667 17.699.333 17.330.000 11.070.667
DESVIO

- 53.763.213 94.737.024 86.453.579 20.652.435 20.917.255 11.550.719
PADRAO

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta os dados referentes a investimentos e passivos contingentes ou
provisdes ambientais do segmento de nivel 2, que continha apenas 3 empresas. Nesse
segmento, observou-se uma maior quantidade de dados ja que todas as empresas investiram
em acdes ambientais e apenas a Klabin ndo apresentou passivos contingentes ou provisdes
ambientais no periodo observado.

Com relacdo as empresas pertencentes ao novo mercado (que eram a maioria da
amostra, num total de 15 empresas), verifica-se na Tabela 4 que apenas trés corporacdes
(CCR, Fleury e Natura) nao realizaram investimento ambiental em nenhum dos anos
analisados e seis empresas ndo obtiveram passivos contingentes ou provisdes ambientais em

nenhum dos periodos observados.
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Tabela 4 - Investimentos ambientais, passivos contingentes e provisdes ambientais do

novo mercado (em RS).

EMPRESA INV2014 INV2015 INV2016 PRR2014 PPR2015 PPR2016
BRASIL 0 547.000  477.605.800 0 0 0
BRF AS 208.410.000 0 325.840.000 0 0 0
CCR AS 0 0 0 0 0 0
CIELO 0 14.100.000  1.685.319 0 0 0
CPFL AS 89.462.000 87.380.000 132.370.000 49.938.000 53.378.000 43.703.000
DURATEX 48.588.522  42.600.000 41.300.000 0 3.000.000 3.000.000
ECORODOVIAS 9.200.000  12.300.000 14.112.966 0 45.258 0

ENERGIAS BR  23.730.000 118.870.000 89.556.353  9.460.000  13.804.000  44.802.000
ENGIE BRASIL ~ 46.610.000 35.057.000 14.804.677  10.964.000  34.217.000  56.718.000

FIBRIA 0 55.198.000 67.142.886 1.042.376.000 1.256.463.000 1.604.607.000
FLEURY 0 0 0 0 0 11.136.000
IJBS 0 716.400.000 855.200.000 0 0 0
LIGHT S/A 37.759.000 34.668.000 33.400.000 20.161.000 20.161.000 20.161.000
NATURA 0 0 0 3.295.000 3.693.000 3.908.000
WEG 11.122.000 11.212.000  6.656.000 0 0 0
MEDIA 31.658.768 75.222.133 137.311.600 75.746.267 92.317.417 119.202.333
];i]i\lg.:)o 55.507.106 180.848.657  241.448.898 267.742.694 322.435.083 411.383.948

Fonte: Elaborada pelos autores.

ApoOs analisadas as empresas a partir dos segmentos de listagem da BM&FBovespa
verificou-se que ndo ha relacdo aparente entre esses segmentos com relacdo as varidveis
ambientais analisadas. No entanto, a fim de se verificar a relacdo das empresas participantes
do novo mercado, o segmento mais exigente de governanga corporativa € que era o mais
presente nas empresas da amostra, foi realizado um teste médias entre o subgrupo desse
segmento e as demais empresas da amostra. Verificou-se que ndo ha diferenga significativa
em nivel de 1%, 5% ou 10%.

Por fim, para atender ao objetivo geral do trabalho, foi realizada uma correlagao de
Pearson para verificar se havia correlagcdo significativa entre os investimentos ambientais € a
soma dos passivos contingentes ambientais com as provisdes ambientais das empresas. A
correlacdo foi realizada comparando-se ano a ano cada uma das varidveis (relativizadas pelo
valor do ativo), no entanto, também ndo foi identificada correlacdo significativa

estatisticamente, a nivel de 1%, 5% ou 10%.

5 CONSIDERACOES FINAIS
A pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo entre investimentos ambientais e os

passivos contingentes ambientais das empresas que
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participam dos indices de sustentabilidade da BM&FBovespa entre os anos de 2014 e 2016.
Nessa perspectiva, foram formuladas duas hipoteses: (H1) as empresas do segmento de
energia elétrica tém maiores investimentos ambientais em compara¢do com outros segmentos
e (H2) as empresas que apresentam maior nivel de investimento ambiental possuem menores
passivos contingentes ambientais. Para testar essas hipdteses, foi feita uma andlise
quantitativa, utilizando ferramentas estatisticas como teste de diferencas de médias, analise de
correlagdo de Pearson, bem como analise descritiva.

Desse modo, foram rejeitadas as duas hipdteses do trabalho, pois nao foi encontrada
relacdo significativa entre a média de investimento ambiental do setor de energia elétrica com
os demais segmentos presentes na amostra e, também, ndo foi encontrada correlagdo
significativa entre investimentos ambientais e o total dos passivos contingentes e as provisdes
ambientais das empresas analisadas.

O estudo traz uma importante contribuicdo para a contabilidade ao relacionar
investimentos ambientais com passivos contingentes € provisdes ambientais, o que nio tem
sido frequente nas publicacdes nacionais. Como limitagdo, ressalta-se o fato de que muitas
empresas nao publicaram o relatdrio de sustentabilidade, restringindo o tamanho da amostra e,
consequentemente, a amplitude do estudo. J&4 com relagdo as informagdes sobre passivos
contingentes ambientais e provisdes ambientais, observou-se que ndo ha padronizacdo na
evidenciagdo, o que faz com que essas informagdes fiquem bastante confusas nas DFPs.

Sugere-se para pesquisas futuras que seja analisada a mesma relagdo para empresas
com alto potencial poluidor, ja que para essas empresas existe uma maior probabilidade de
haver passivos contingentes ambientais e provisdes ambientais e a relagdio com o0s

investimentos ambientais pode se dar de maneira mais direta.
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