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RESUMO

Este estudo tem como objetivo principal a identificacdo dos fatores determinantes da divulgagéo
voluntaria ambiental pelas empresas com atividades extrativistas listadas na BM&FBOVESPA. Para
tanto, foram selecionados subsetores, considerando sua classificagdo interna. Ap6s os filtros, a amostra
de estudo foi composta por 33 empresas. O estudo tomou como base a analise dos Relatorios de
Sustentabilidade (RS) do periodo de 2014 e 2015, identificando nos mesmos a divulgacdo dos
indicadores essenciais do GRI (Global Reporting Initiative), em sua versdo G3.1. Na sequéncia, tais
informagdes evidenciadas foram relacionadas com 5 hipdteses norteadoras, baseadas nas variaveis
tamanho, rentabilidade, endividamento, indice de sustentabilidade e governanga corporativa, Pelo
coeficiente de correlacdo de Spearman, buscou-se evidenciar o nivel de disclosure ambiental com as
hipoteses levantadas, confirmando assim alguns determinantes e invalidando outros. Além disso, foi
feita uma breve analise descritiva de informag6es que cada subsetor apresentou e a variagdo do nivel de

divulgacdo de um ano para outro de cada empresa.

Palavras-chave: Divulgagdo voluntaria; BM&FBOVESPA,; Relatorios de Sustentabilidade;
GRI

1 INTRODUCAO

A escolha desse tema reflete na relevancia que se tem dado a preocupacdo com a relagdo do
crescimento econdmico com o0 meio ambiente, visto que o reconhecimento da importancia da questao
ambiental tem determinado uma discussdo cada vez maior sobre os padrdes de desenvolvimento
sustentavel. Longe de serem incompativeis, como era cogitado antigamente, os interesses econémicos e
a preservacdao ambiental sdo fundamentais para a sociedade e devem conviver em harmonia para que
haja maior equilibrio e justica social entre os povos.

Com efeito, a humanidade vem se defrontando com diversos problemas tipicos da sociedade
pos-industrial, dentre eles a dificuldade em conciliar o crescimento econdmico com a prote¢do ao meio
ambiente. Para atingir um desenvolvimento sustentavel, é preciso examinar as dimensdes sociais,
econdmicas, ecologicas, espaciais e culturais - numa visdao multidisciplinar - a fim de analisar as
variaveis e todo o espectro de perspectivas que envolvem o imenso desafio de atender as necessidades
materiais e imateriais da sociedade de forma equitativa.

Neste sentido, constata-se a necessidade da implementacdo de acdes e politicas publicas e
privadas visando o desenvolvimento sustentavel em todo o planeta, por meio de medidas como:
tecnologias ndo degradadoras do meio ambiente (tecnologias limpas); incremento de alternativas
sustentaveis e incentivo a pesquisa nesse campo; gerenciamento racional dos recursos naturais e
culturais; estimulo de parcerias entre todos os segmentos da sociedade.

Desse modo, é de fundamental importancia que as empresas, principalmente as que mais
utilizam recursos do meio ambiente como matéria-prima, divulguem em relatérios financeiros como
estdo se comportando diante dessa questdo ambiental, como tem sido o processo de fabricacao e agressao
ao meio ambiente, além de informar o que tem feito para minimizar os impactos causados pelo
desenvolvimento produtivo.

A adaptacdo das empresas em relacdo as praticas ambientais exigidas pelos diferentes grupos
sociais, como fornecedores, clientes, parceiros empresariais e sociedade, tem acarretado reflexos na
gestdo e também no modo como informam sua interagdo com o meio ambiente.
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O maior desafio quando se trata de discutir a questdo ambiental é o de compatibilizar o
crescimento econdmico com a preservacdo ambiental. Neste sentido, Ribeiro e Martins (1998; p.5)
dizem que “as demonstragdes contabeis podem ser o canal adequado para tais evidéncias, principalmente
porque nestas estdo contidas todas as informagdes pertinentes a situacdo patrimonial e desempenho da
empresa em um determinado periodo”. A Contabilidade Ambiental é capaz de propiciar informagdes
regulares aos usuarios internos e externos acerca dos eventos ambientais que causaram modificacfes na
situacdo patrimonial da respectiva entidade.

Ao relatarem o seu desempenho ambiental de forma transparente, as empresas podem melhorar
sua imagem e, até mesmo, reduzir seus custos, visto que isto pode ser viabilizado, por exemplo, pelo
reaproveitamento e reciclagem, além da possibilidade da comercializacdo dos residuos. Contabilizar e
reportar os efeitos no meio ambiente passaram a constituir uma atividade crescentemente relevante para
os diversos grupos de interesses (stakeholders) de uma empresa, na medida em que, como o seu
desempenho ambiental afeta — além de sua prépria saude financeira — 0 meio ambiente, isso interessa a
uma ampla gama de usuérios: investidores, banqueiros e governo, além do publico em geral; ao
reconhecer as suas responsabilidades ambientais, a empresa assegura tanto um elevado grau de adesao
a regulacdo (compliance) quanto se habilita a reduzir sua taxa de risco e seu prémio de seguro, como
reflexo da reducdo do nivel de incerteza em decorréncia dos resultados de uma classificagdo de risco
ambiental mais transparente.

Com base nesse contexto, 0 presente estudo procura resposta para a seguinte questao: Quais 0s
fatores determinantes da Divulgacdo Voluntaria Ambiental nos Relatérios Anuais de Sustentabilidade
das empresas com atividades extrativistas listadas na BM&FBOVESPA? Para alcancar uma resposta
condizente com tal questionamento, convém que o estudo atenda ao seu objetivo geral, ou seja, que
identifique os fatores determinantes da Divulgacdo Voluntaria Ambiental nos Relatérios Anuais de
Sustentabilidade das empresas com atividades extrativistas listadas na BM&FBOVESPA no periodo de
2014 e 2015.

Para tornar possivel atingir o objetivo principal, foram definidos os seguintes objetivos
especificos: a) analisar o contetdo dos relatorios anuais de sustentabilidade com base nos
padrdes GRI (Global Reporting Initiative) das empresas que fazem parte da amostra do estudo,
no periodo de 2014 e 2015; (b) estimar um modelo “check list” para explicar a variacdo do nivel
de divulgacdo ambiental nos relatérios analisados. Foram selecionadas 8 empresas do subsetor
de “Madeira e Papel”, 6 empresas do subsetor de “Minera¢do”, 10 empresas do subsetor de
“Siderurgia e Metalurgia”, 7 empresas do subsetor de “Quimicos” e 9 empresas do subsetor de
“Petroleo, Gas e Biocombustiveis”, totalizando em 40 empresas.

A decisdo de pesquisar esses setores deveu-se ao fato das empresas que possuem
atividades extrativistas utilizarem diretamente recursos do meio ambiente como fonte de
matéria-prima, além do fato de algumas delas modificarem a regido na qual foram instaladas,
impactando assim a flora e a fauna do determinado lugar, e, por isso, necessitarem de mais
cuidados para manter um desenvolvimento sustentavel e consequentemente, uma maior
valorizagdo no mercado.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Contextualizacdo dos Setores com Atividades Extrativistas

Segundo Murrieta e Rueda (1995, p. 3), o extrativismo, num contexto mais geral, é
utilizado para referenciar as atividades de coleta de recursos naturais, seja de origem animal,
vegetal ou mineral. Ha também a ideia, segundo Stephen Bunker (1985), que as formas de
producdo pelas quais uma determinada regido €, teoricamente, empobrecida, enriquecendo,
assim, outra regido fazem parte do conceito de extracdo. Em adicéo, para Lescure (2000, p.
191), o termo extrativismo origina-se na lingua portuguesa, designando toda e qualquer
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exploracdo de recursos naturais. Para este autor, extrativismo refere-se a “[...] uma pratica
universal no espago e no tempo: a exploragéo de recursos naturais com fins comerciais”.

No Brasil, a extracdo de produtos nativos da biodiversidade foi e € uma atividade
constante na histéria. Tal préatica foi a primeira de cunho econdmico realizada em territério
brasileiro, por meio da exploracdo do pau-brasil pelos colonizadores portugueses, do qual era
extraido um pigmento vermelho utilizado no tingimento de tecidos, além da pratica da extracdo
de minerais, especialmente do ouro, durante todo o periodo de colonizagéo.

Murrieta e Rueda (1995, p. 11) afirmam que até o inicio do século XIX, o conceito de
extrativismo baseou-se nas ideias dos naturalistas, nas grandes descobertas cientificas e
expedicBes a Africa, Asia e América Latina. Era comum falar em "mée natureza" e nas riquezas
nela contidas. Com o advento Revolucdo Industrial, seguido da influéncia do materialismo de
Karl Marx, onde tudo era produto e dependia da ordem econdmica, as riquezas naturais
passaram a ser chamadas de matérias-primas, tidas, naquela época, como inesgotaveis e
controlaveis pelo homem.

Ainda de acordo com Murrieta e Rueda (1995, p. 11), ja no século XX, com o0 avanco
das tecnologias e do crescimento populacional, o homem comegou a perceber que essas
matérias-primas oriundas dos recursos naturais eram esgotaveis. Dessa maneira, surgiram
novas ideias com relagcdo a sustentabilidade dos ecossistemas, as quais foram colocadas em
pratica através dos chamados projetos de desenvolvimento sustentavel, enquadrando-se o
extrativismo neste novo conceito.

As duas formas mais comuns de extrativismo na atualidade séo o vegetal e o mineral.
De acordo com Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (IBGE, 2015), com a
divulgacdo da Producdo da Extracdo Vegetal e da Silvicultura - PEVS 2015, extrativismo
vegetal pode ser entendido como o processo de exploracdo dos recursos vegetais nativos,
compreendendo, de forma racional, a coleta ou apanha de produtos, permitindo desse modo, a
obtencdo de produc@es sustentadas ao longo do tempo, ou, até mesmo, de modo primitivo e
itinerante, possibilitando geralmente apenas uma Gnica producao.

No Brasil, por exemplo, o extrativismo vegetal ocorre com maior intensidade na regido
Norte, com a extracdo de borracha, castanhas e madeira. Esta extracdo é realizada de forma
individual, coletiva ou por empresas. Com relacdo a extirpacdo mineral, entende-se por
Industria Extrativista Mineral (IEM) o “conjunto de atividades a descoberta, a avaliagdo, ao
desenvolvimento e a extracdo das substancias minerais Uteis, existentes no interior ou na
superficie da terra” (VALE, 2001, p.11). As principais atividades extrativistas minerais sdo:
minério de ferro, petréleo, ouro, bauxita, entre outras, que demandam um investimento de altos
recursos, sendo realizado geralmente por grandes empresas.

O extrativismo deve ser realizado sempre de forma respeitosa a natureza, visto que o
extrativismo predatdrio pode provocar sérios danos ao meio ambiente.

2.2 Divulgacdo Ambiental

Para Tinoco e Kraemer (2004) a contabilidade ambiental, visto as atividades
operacionais das empresas, destaca 0s gastos e as ag0es ambientais destas ao reconhecerem a
existéncia de compromissos com o meio ambiente; aborda também, alem de dar énfase as
medidas preventivas que gerem impactos positivos perante a opinido publica, o tratamento
oferecido aos eventos ambientais do processo de producéo, ajudando assim a evitar problemas
legais futuros.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Brasil
http://pt.wikipedia.org/wiki/Extrativismo
http://pt.wikipedia.org/wiki/Karl_Marx
http://pt.wikipedia.org/wiki/Homem
http://pt.wikipedia.org/wiki/Mat%C3%A9ria-prima
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A divulgacdo ambiental refere-se a evidenciagdo de informacdes socioambientais e esta
inserida na Contabilidade Ambiental. Para Calixto, Barbosa e Lima (2007, p. 88), a finalidade
da Contabilidade Ambiental é “medir o resultado das atividades das entidades relacionadas com
0 meio ambiente”, evidenciando periodicamente para seus usuarios. Desse modo, é possivel
entender que esse ramo da contabilidade busca identificar, mensurar e divulgar informac6es
referentes as acBes que interfiram no meio ambiente, assim como o efeito provocado no
resultado financeiro das empresas. Ratifica-se que os stakeholders também exercem uma
pressdo para que as empresas restaurem o ambiente degradado e exergam acgdes de preservacao
ambiental (Beuren, Nascimento e Rocha, 2013; Raffaelli, Amaro, Silva e Almeida, 2014).

Yamamoto e Salotti (2006), baseando-se nos trabalhos de Gibbins et al. (1990) e Lev
(1992), definem divulgacéo (evidenciacdo ou disclosure) ambiental como sendo a informacéo
contébil qualitativa ou quantitativa divulgada, por meio de canais formais ou informais pela
empresa, tendo como principal objetivo orientar os usuarios nas tomadas de decisdes e na
percepcédo dos riscos e oportunidades que a empresa pode oferecer.

Segundo Zanluca (2008, p. 3), para a tomada de decisdes e avaliacdo regular de tais
politicas ambientais, a contabilidade é imprescindivel, pois gera informacGes relevantes aos
administradores de qualquer entidade. Este autor apresenta como vantagens da Contabilidade
Ambiental os seguintes pontos: (1) identificar e alocar custos ambientais, de maneira que as
decisbes de investimentos estejam baseadas em custos e beneficios adequadamente medidos;
(2) medir, economicamente, as reducbes de gastos com &gua, energia e outros recursos,
renovaveis ou ndo; (3) gerar informacBes e demonstrativos sobre a eficicia e viabilidade
econdmica das acGes ambientais; (4) correlacionar a publicacdo do balangco ambiental com a
geracdo de transparéncia da gestdo e uma potencial melhoria de imagem da entidade produtora
perante o publico; (5), contribuir para a sociedade como um todo — pois havera reducao do nivel
de agressao a natureza na elaboracdo de produtos e servigos indispensaveis devido a continua
correcdo das acBes ambientais, em decorréncia da utilizacdo de dados fisico-contabeis.

Como pode ser constatado na pesquisa realizada por Calixto (2007), a divulgacéo de
informagdes ambientais por parte das empresas nos ultimos anos vem crescendo no Brasil, visto
que analisou, no periodo de 1997 A 2005, o nivel de divulgacao de informacGes ambientais nos
relatorios contébeis das companhias de capital aberto brasileiras. Nesta pesquisa, foi possivel
concluir que houve um crescimento quantitativo na divulgacdo de informacdes ambientais nos
relatdrios contabeis dessas empresas, principalmente no relatério da administracéo.

2.3 Estudos Empiricos Anteriores

E possivel identificar na literatura diversas pesquisas sobre evidenciacio ambiental,
tanto em &mbito internacional quanto nacional.

Nossa (2002) analisou o nivel de disclosure de informacfes ambientais de empresas
nacionais e internacionais do setor de papel e celulose, tendo como base as praticas correntes,
relatdrios anuais e ambientais. O autor concluiu que as informagdes ambientais divulgadas pelas
empresas do setor de papel e celulose divergem entre elas com relagdo ao tamanho, ao pais de
localizacéo e ao tipo de relatorio (financeiro ou especifico), mostrando-se ainda insatisfatorias
com relagdo ao nivel de confiabilidade e comparabilidade.

Rover, Murcia e Borba (2008) efetuaram um levantamento de informacdes de carater
ambiental divulgadas voluntariamente pelas empresas brasileiras nas Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) no periodo de 2006. Empresas com aces listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) pertencentes aos setores de alto impacto ambiental,
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seguindo a Lei n° 10.165/2000, fizeram parte da amostra desse estudo. Obteve-se como
resultado que a categoria com maior nimero de sentencas ambientais ¢ a de “Politicas
Ambientais”, seguida pela de “Informag¢des Financeiras Ambientais”. O setor que apresenta o
maior volume de evidenciagdo ambiental € o de “Siderurgia e Minerais Metalicos”. Além disso,
foi possivel identificar que a Petrobras é a empresa que divulgou a maior quantidade de
sentengas relacionadas ao meio ambiente. Vale destacar que a maioria das informacdes é
declarativa, do tipo positiva, localizada no Relatério da Administracdo e ndo auditada.
Entretanto, corroborando com a Teoria da Evidencia¢do Voluntéria e com estudos anteriores,
ndo se esperava que as empresas divulgassem, voluntariamente, informacbes negativas a
respeito de suas praticas ambientais.

Cunha e Ribeiro (2008) investigaram os fatores que determinavam a divulgacédo
voluntaria de informacgdes de natureza social pelas empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (Bovespa) nos anos de 2003 a 2006. Os resultados evidenciaram que a divulgacéo
voluntaria desses tipos de informacGes esta associada positivamente ao nivel de governanca
corporativa e a divulgacdo em periodo anterior e negativamente ao tamanho.

Braga e Salotti (2008) realizaram um estudo a partir da anélise das DFPs de empresas
brasileiras. Os autores investigaram a relacdo entre disclosure ambiental e caracteristicas
corporativas das empresas sob a perspectiva da Teoria da Divulgacgdo. Os resultados mostraram
relacBes positivas e significativas entre nivel de divulgacdo ambiental e tamanho, riqueza
gerada e natureza da atividade.

Braga, Oliveira e Salotti (2009) avaliaram, empiricamente, a influéncia de algumas
variaveis sobre o nivel de divulgacdo ambiental nas demonstracdes contébeis de empresas
brasileiras. Os autores concluiram que as varidveis tamanho, riqueza criada e natureza da
atividade exercem influéncia direta e significativa sobre o nivel de divulgacdo ambiental.

Rufino e Monte (2014) analisaram 0s possiveis fatores determinantes do disclosure
voluntario em 100 empresas ndo-financeiras com ac¢des na BM&FBOVESPA, em 2012. Por
meio de sete hipdteses levantadas, os resultados apontaram que a rentabilidade das empresas
(medida pela razéo entre lucro liquido e patriménio liquido), o tamanho (mensurado pelo ativo
total) e a sustentabilidade (por meio da carteira tedrica do ISE) sdo fatores determinantes da
divulgacdo voluntaria. Além disso, verificaram que o endividamento, a internacionalizacéo, a
concentracdo acionaria e a regulacdo em algumas empresas ndo possuem comprovacao
empirica que explicam a divulgagdo voluntéria das mesmas.

Rufino e Machado (2015) investigaram os fatores determinantes da divulgacdo
voluntaria de informacGes de carater social das empresas no periodo de 2010 a 2012. Constatou-
se, para as empresas analisadas, o tamanho da empresa —medido pelo ativo total, a rentabilidade
—modelada pelo ROE, a reputagdo — de acordo com o ranking das 100 empresas com melhor
reputacdo da revista Exame — e a regulamentacdo — empresas sujeitas a regulamentacédo
especifica do governo, foram fatores considerados determinantes da divulgacdo voluntaria
social.

A partir da analise dos resultados das pesquisas citadas acima, é possivel observar que
as variaveis mais recorrentes como fatores determinantes significativos do fenbmeno da
divulgacdo ambiental foram o tamanho da empresa e o setor de atuacdo ou natureza da
atividade, além da presenca significativa da rentabilidade ou riqueza gerada.

3 METODOLOGIA
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Esta pesquisa utiliza-se do método cientifico indutivo, visto que partindo de dados
particulares, suficientemente constatados, infere-se uma verdade geral ou universal, ndo contida
nas partes examinadas. Esse método leva a conclusées cujo conteddo € muito mais amplo do
que o das premissas nas quais se baseiam. Ja 0 método técnico seria 0 observacional para
descobrir as causas de manifestacao do assunto da pesquisa, e 0 comparativo para aproximar e
relacionar fatos ou fendmenos das empresas da amostra.

Quanto a tipologia, essa pesquisa tem caracteristica exploratoria, visando proporcionar
familiaridade com o problema para torna-lo explicito ou construir hipoteses. Por tratar-se de
uma tematica relativamente nova, que ainda estd amadurecendo cientificamente, apresentando
assim, poucos estudos anteriores, h4 auséncia de um instrumento que determina o que se deve
divulgar e quanto a contabilidade das empresas deve estar alinhada a isso. De acordo com Gil
(2002, p. 41), as pesquisas exploratdrias “tém como objetivo proporcionar maior familiaridade
com o problema com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipoteses”.

Quanto ao delineamento, envolve levantamento bibliografico, visto que faz uso de
contribuicdes de outros autores sobre o assunto, e documental, no qual foram coletados os dados
dos Relatérios de Sustentabilidade (RS) ou Relatérios Anuais, seguindo as diretrizes do Global
Reporting Initiative (GRI), do periodo de 2014 e 2015. Apesar do modelo mais atualizado de
relatério do GRI ser o G4, foi levado em consideracgdo a classificacdo de indicadores essenciais
do desempenho ambiental pela Diretriz G3.1, visto que esta versdao G4 ndo menciona de forma
clara quais os indicadores essenciais. Diante disso, os relatérios foram coletados no site das
empresas nos meses de outubro e de novembro de 2016.

De posse dos relatorios, recorreu-se pesquisa qualitativa, por meio da técnica de coleta
analise de contelido para a compilacdo dos dados, com o auxilio de um modelo de check list
lastreado pelo uso de escores, no qual estabelece-se o escore “0” quando a empresa nao divulga
nenhuma informacgdo referente ao indicador e “1” quando divulga alguma informagdo
relacionada ao indicador em questéo.

Com base no relatorio do GRI, foram construidos 17 indicadores apresentados no check

list, conforme aponta o Quadro 1, a seguir:
Quadro 1 — Indicadores G4

INDICADOR
N° | Base Documental DESCRICAO
GRI - G4

01 EN1 Materiais usados, discriminados por peso ou volume

02 EN2 Percentual de materiais usados provenientes de reciclagem

03 EN3 Consumo de energia dentro da organizacgao

04 EN4 Consumo de energia fora da organizacéo

05 EN8 Total de retirada de agua por fonte
Unidades operacionais proprias, arrendadas ou administradas dentro ou nas

06 EN11 adjacéncias de areas protegidas e areas de alto indice de biodiversidade situadas fora
de areas protegidas
Descricdo de impactos significativos de atividades, produtos e servicos sobre a

07 EN12 biodiversidade em areas protegidas e areas de alto indice de biodiversidade situadas
fora de areas protegidas

08 EN15 EmissOes diretas de gases de efeito estufa (GEE) (Escopo 1)

09 EN16 EmissBes indiretas de gases de efeito estufa (GEE) provenientes da aquisicdo de
energia (Escopo 2)

10 EN20 EmissBes de substancias que destroem a camada de 0zdnio (SDO)
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11 EN21 EmissBes de NOx,SOx e outras emissdes atmosféricas significativas

12 EN22 Descarte total de agua, discriminado por qualidade e destinagao

13 EN23 Peso total de residuos, discriminado por tipo e método de disposi¢do

14 EN24 NUmero total e volume de vazamentos significativos

15 EN27 Extensdo da mitigacdo de impactos ambientais de produtos e servi¢os

16 EN28 Percgntual Qe proQutos e suas embala_gens recuperados em relagdo ao total de produtos
vendidos, discriminados por categoria de produtos

17 EN29 Valor monetario de multas significativas e nimero total de sangdes ndo monetéarias

aplicadas em decorréncia da ndo conformidade com leis e regulamentos ambientais

Fonte: Elaborado pelos autores com informacGes da Global Reporting Initiative - G4.

Diante dos 17 indicadores essenciais, cada empresa poderia obter no maximo 17 pontos
e essas informac6es foram cruzadas com as caracteristicas das empresas (hipdteses baseadas na
literatura). Tal operacéo aponta para uma abordagem quantitativa, que de acordo com Martins
(2000) utiliza-se de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados, que permite a codificacdo
de informacdes em categorias, marcadamente quantitativos e tem forte preocupacdo com a
relacdo causal entre varidveis proporcionando, assim, uma visdo mais ampla do contexto
abordado. Desse modo, adotou-se o coeficiente de correlagéo de Spearman.

3.1 Definicdo da Amostra

A populacdo compreendeu as empresas listadas na Bovespa, pertencentes aos subsetores
de “Petréleo, Géas e Biocombustiveis”, “Mineracao”, “Madeira e Papel”, “Siderurgia e
Metalurgia”, “Quimicos”, que publicaram RS no periodo de 2014 e 2015, totalizando 40

empresas.

Quadro 2 — Populagdo do Estudo
SANTHER VALE PETROBRAS CRISTAL MANGELS INDL
CELUL IRANI CCX CARVAO PETRORIO GPC PART FERBASA
EUCATEX MANABI NOVA OLEO ELEKEIROZ PARANAPANEMA
DURATEX MMX MINER QGEP PART UNIPAR USIMINAS
KLABIN S/A BRADESPAR ULTRAPAR FER HERINGER SID NACIONAL
FIBRIA LITEL COSAN BRASKEM GERDAU
SUZANO PAPEL | OGX PETROLEO | COSANLTD FIBAM GERDAU MET
SUZANO HOLD | PET MANGUINH | NUTRIPLANT TEKNO PANATLANTICA

Fonte: Elaborado pelos autores com informaces do site da BM&FBovespa (2016).

Essa selegéo foi feita mediante leitura da Global Reporting Initiative (GRI) - G4, na
qual afirma que a dimensdo ambiental da sustentabilidade diz respeito aos impactos da
organizacdo sobre ecossistemas, incluindo aspectos bioticos e abioticos (ex.: solo, ar e dgua) e
gue a categoria ambiental abrange impactos relacionados a insumos (p. ex.: energia e agua) e
saidas (p. ex.: emissdes, efluentes e residuos). Esta categoria abrange também, impactos
relacionados a biodiversidade, aos transportes e a produtos e servicos, bem como a
conformidade com leis e regulamentos ambientais e gastos e investimentos na area ambiental.
Desse modo, tais subsetores mencionados, estéo interligados com atividades que se enquadram
nesses aspectos explicados pelo GRI, visto que s&o subsetores que impactam de alguma forma
0 meio ambiente, utilizando recursos ou emitindo residuos, gerando, assim, uma maior
necessidade de divulgacdo de informagOes ambientais.

Dentro do grupo das 40 empresas que compdem o universo de pesquisa, foram excluidas
7 delas. A Suzano Hold, visto que é uma Sociedade Holding, participando como acionista ou
quotista no capital social de outras sociedades; a Manabi, pelo fato de passar por uma
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reestruturacdo em 2015, que inclui mudanca de nome, de controle acionario e, principalmente,
de &rea de atuacdo, passando a se chamar MLog e tendo como foco ser uma operadora de
terminais portuarios e oferecer solucbes logisticas em navegacao; a Bradespar por ser uma
companhia de investimentos que busca criar valor para seus acionistas através de participacdes
relevantes em empresas lideres em seus setores de atuacéo; a Litel pelo fato de ter como objeto
social a participagéo, sob qualquer forma, no capital de outras sociedades civis ou comerciais;
a Cosan LTD por ser controladora das subsidiarias Cosan S.A. Industria e Comércio (“Cosan
S.A.”) e Cosan Logistica S.A. (“Cosan Logistica”) por meio de uma participagao de 62,51% e
63,27%, respectivamente, tendo aquela como parte da amostra; a Gerdau Met., visto que 0s
relatdrios anuais englobam tanto a Gerdau S.A quanto a Metalurgica Gerdau, deixando, assim,
apenas a Gerdau na amostra; e, por fim, a Panatlantica por ser um centro de servicos dedicado
exclusivamente ao processamento de acos planos.

3.2 Hipoteses de Pesquisa

Considerando a revisdo bibliografica, em especial os estudos empiricos anteriores,
construiu-se as hipoteses de pesquisa desta investigacao a partir dos estudos de Lanzana (2004),
Cunha e Ribeiro (2008), Murcia e Santos (2009), Braga, Oliveira e Salotti (2009), Gondrige
(2010), Rover et al. (2012), Rufino e Monte (2014). As cinco hipéteses, apresentadas a seguir,
procuram relacionar o nivel de divulgacdo ambiental (identificado com base no GRI) com as
seguintes varidveis: tamanho das empresas, rentabilidade, endividamento, responsabilidade
social e sustentabilidade e governanca corporativa.

3.2.1 Tamanho
H1: Empresas maiores tendem a divulgar mais informacdes ambientais que
empresas menores.

A associacdo entre o tamanho da empresa e o nivel de divulgacdo voluntaria de carater
social foi ressaltada por alguns estudos empiricos. Os resultados das pesquisas de Cunha e
Ribeiro (2008) mostraram que o tamanho da empresa estaria consistentemente associado ao
nivel de divulgagdo voluntéria social.

De acordo com Verrecchia (2001), teoricamente, a auséncia de custos de divulgacédo
pressupde divulgacdo completa. E assume-se nesse caso que 0s custos de divulgagdo séo
relativamente menores para as empresas de maior porte, tendo em vista que essas tém maior
capacidade de suportar possiveis 0s custos decorrentes do processo de divulgacao.

Sendo assim, quanto maior o tamanho da empresa, maior € 0 seu comprometimento com
0 meio ambiente ou, pelo menos, maior € a sua preocupacdo em demonstrar esse
comprometimento (COSTA e MARION, 2007). Dessa suposi¢do, espera-se que o nivel de
divulgacdo esteja diretamente relacionado com o tamanho da empresa. Como proxy para o
tamanho da empresa, utilizou-se o fator tamanho composto pela variavel Ativo Total.

3.2.2 Rentabilidade
H2: Empresas com maior nivel de rentabilidade possuem estatisticamente maior
nivel de divulgacao de informac6es voluntarias do que as empresas com menor
nivel de rentabilidade.

Segundo Dantas et al (2005), as companhias deverdo sinalizar suas qualidades aos
investidores quando o desempenho é favoravel. Além disso, os autores mencionam que 0S
gestores ficardo mais motivados na divulgacdo de um numero maior de informacdes sobre a
situacdo financeira aos acionistas quando a rentabilidade de uma empresa for maior que a média
do setor ao qual ela pertence. De acordo com estudos de Rover et al (2012), empresas com
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maior rentabilidade tendem a divulgar mais informacGes ambientais que as empresas com
menor rentabilidade.

Diante desse contexto, para medir a tal relacdo, foi utilizado a proxy indice de retorno
sobre o patrimdnio liquido, calculado da relacdo entre o lucro liquido do exercicio e 0
patrimonio liquido (ROE = Lucro Liquido/Patriménio Liquido). Cunha e Ribeiro (2008) e
Braga e Salotti (2008) utilizaram essa proxy para correlacionar a rentabilidade a outras varidveis.
3.2.3 Endividamento

H3: Empresas com maior endividamento tendem a divulgar mais informacodes

ambientais que as empresas com menor endividamento.

Sabendo que os administradores tém uma tendéncia natural para assumir riscos maiores
do que os desejados, os credores imp&em algumas restri¢des sobre o funcionamento da empresa
(LOPES, 2004). Assim, de acordo com a Teoria da Agéncia, gestores de empresas com maior
nivel de endividamento tendem a divulgar, voluntariamente, mais informacdes para satisfazer
0s credores e remover as suspeitas sobre a transferéncia de riqueza para os acionistas.

Entretanto, conforme afirmam Lang e Lundholm (1993) e Cunha e Ribeiro (2008), “a
direcdo dessa associacdo ndo € muito clara, sendo que estudos anteriores encontraram
evidéncias contrarias”. A operacionalizacdo desta variavel foi realizada por meio da relagédo
(Passivo Exigivel Total / Ativo Total) * 100.

3.2.4 Responsabilidade Social e Sustentabilidade (RES)

H4: Empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da

Bovespa tendem a divulgar mais informacgdes ambientais que as empresas nao

pertencentes.

O ISE tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por acdes de
empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial (BOVESPA, 2007). Assim, assume-se gue as empresas
pertencentes a este indice evidenciam mais informacdes de carater ambiental.

Para operacionalizacdo da variavel, utilizou-se uma variavel dicotdmica, com valor 1
para indicar presenca no ISE no periodo estudado, 2014 e 2015, e valor 0, caso de auséncia.
3.2.5 Governanca Corporativa

H5: Empresas que participam dos segmentos de listagem de Governanca

Corporativa da BM&FBovespa apresentam maior nivel de divulgacdo ambiental.

Pelo principio de transparéncia (ANDRADE e ROSSETTI, 2011), o fato de fazer parte
dos segmentos de listagem de Governanga Corporativa — GC da Bovespa também é analisado,
pois procura-se analisar se a evidenciacdo ambiental é diferenciada nestas organizacdes, Vvisto
que estas precisam investir na percep¢do do seu bom comportamento, divulgando, assim,
informacdes da empresa, seu disclosure — um principio da governanca corporativa, dentre as
quais, as evidéncias ambientais.

Ademais, considerando o0s principios de transparéncia e prestacdo de contas
(accountability) (IBGC, 2015), espera-se uma maior divulgacdo de informacgbes por
organizagOes que tenham melhores préaticas de Governanga Corporativa (GC). Teste semelhante
foi realizado por Cunha e Ribeiro (2008), apresentando relagcdo positiva e significativa entre
GC e disclosure. Para a operacionalizagéo da variavel denominada Governanga Corporativa
utilizou-se uma variavel dicotdmica, adotando o valor 0 para as empresas ndo listadas em um
dos trés segmentos diferenciados de governancga corporativa da Bovespa (N1, N2 ou Novo
Mercado) e valor 1 para as empresas listadas em um dos trés referidos segmentos de governanca
corporativa da Bovespa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Com o intuito de atender ao objetivo de identificar fatores que influenciariam a
divulgacdo ambiental por meio de uma andlise descritiva, verificou-se o total de indicadores
divulgados nos RS de cada empresa da amostra e comparou-se com as hipoteses norteadoras
apresentadas na metodologia do estudo.

A andlise foi realizada, do ponto de vista qualitativo, por meio da apreciacdo dos
conteddos dos Relatorios Anuais e de Sustentabilidade publicados pelas empresas, em
consonancia com os indicadores construidos com base no GRI, de modo a estabelecer um
quadro de convergéncia. Ao seu tempo, na dimensdo quantitativa, utilizou-se a técnica
estatistica do coeficiente de correlagdo de postos de Spearman, que tem como objetivo medir a
intensidade da relacdo entre duas variaveis ordinais.

4.1 Nivel de divulgacao dos indicadores pelas empresas de cada subsetor

A tabela 1 apresenta quantas empresas por subsetor divulgaram cada um dos 17
indicadores essenciais da GRI, e o somatério de todos estes, no ano de 2015. A pontuacédo
maxima por indicador para cada subsetor € a seguinte: 7 (Madeira e Papel), 3 (Minera¢éo), 8
(Petréleo, Gas e Biocombustiveis), 7 (Quimicos), 8 (Siderurgia e Metalurgia). Estas sdo as

quantidades de empresas da amostra por subsetor, que possui 33 empresas no total.
Tabela 1 — Nivel de divulgacdo dos indicadores por subsetor (2015)

Indicador MP* MIN* PGB* QuUI* SM* TOTAL
N=7 N=3 N=8 N=7 N=8
EN1 5 0 0 1 1 7
EN2 4 0 0 0 3 7
EN3 4 1 2 3 2 12
EN4 2 0 1 0 0 3
EN8 S 1 2 2 2 12
EN11 4 1 1 0 2 8
EN12 3 1 2 1 1 8
EN15 5 1 3 2 2 13
EN16 5 1 3 2 2 13
ENZ20 3 0 1 1 0 5
EN21 4 1 2 1 2 10
EN22 5 1 2 3 2 13
EN23 S 1 3 2 2 13
EN24 3 1 2 0 0 6
EN27 2 0 2 3 1 8
EN28 1 0 2 2 1 6
EN29 3 1 1 1 2 8
TOTAL 63 11 29 24 25 152

*Madeira e Papel (MP); Mineracdo (MIN); Petréleo, Gas e Biocombustivel (PGB); Quimicos (QUI); Siderurgia
Fonte: elaborada pelos autores

Diante dos resultados apontados na Tabela 1, é possivel notar que os indicadores mais
divulgados foram o EN23, EN22, EN16 e EN15, sendo os dois primeiros relacionados aos
efluentes e residuos, e os dois ultimos relacionados as emissdes de gases. O EN3, referente ao
consumo de energia dentro da organizacao, e 0 ENS, referente ao total de retirada de agua por
fonte, também tiverem uma pontuacéo consideravel de divulgacéo.
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Além disso, nota-se que os indicadores menos recorrentes sdo 0s relacionados ao
consumo de energia fora da organizacdo, EN-4, e 0 EN-20, referente as emissdes de substancias
que destroem a camada de 0zonio. Pode-se citar também o EN-24 e o EN-28, que envolvem o
nimero total e volume de vazamentos significativos e o percentual de produtos e suas
embalagens recuperados em relagdo ao total de produtos vendidos, discriminados por categoria
de produtos, respectivamente.

Nota-se que o escore maximo do subsetor de “Madeira e Papel” ¢ 119 (7 empresas x 17
indicadores), porém esse total ndo foi atingido, visto que o subsetor divulgou apenas 52,94%
do total. Ja o subsetor de “Mineragdo”, com pontuagao maxima de 51 escores (3 empresas x 17
indicadores) apresentou apenas 21,57% do total de divulgacGes possiveis. O subsetor de
Petroleo, Gas e Biocombustivel pontuou em 29 escores de um total de 136, divulgando, assim,
21,32%. As empresas do subsetor de “Quimicos” atenderam 20,17%, pontuando 24 de um total
de 119 escores possiveis. Por fim, o subsetor de “Siderurgia e Metalurgia”, tendo escore
maximo de 136, divulgou 18,38%. Desse modo, observa-se, em resumo, que a ordem
decrescente do nivel de divulgacdo voluntaria ambiental em 2015 foi MP, MIN, PGB, QUI e,
por ultimo, SM.

Segue abaixo a Tabela 2 demonstrando a mesma sistematica para o ano de 2014.

Tabela 2 — Nivel de divulgagdo dos indicadores por subsetor (2014)

Indicador MP* MIN* PGB* QUI* SM* TOTAL
N=7 N=3 N=8 N=7 N=38
EN1 S 0 0 0 1 6
EN2 4 0 2 0 3 9
EN3 4 1 2 2 2 11
EN4 2 0 2 1 0 5
EN8 5 1 2 2 2 12
EN11 5 1 3 0 2 11
EN12 3 1 2 0 1 7
EN15 5 1 3 1 2 12
EN16 S 1 3 1 2 12
EN20 3 0 1 1 1 6
EN21 S 1 2 1 2 11
EN22 5 0 2 3 2 12
EN23 5 0 3 2 2 12
EN24 3 0 3 1 1 8
EN27 2 0 2 2 1 7
EN28 2 0 2 2 1 7
EN29 2 1 4 1 2 10
TOTAL 65 8 38 20 27 158

*Madeira e Papel (MP); Mineracdo (MIN); Petrdleo, Gas e Biocombustivel (PGB); Quimicos (QUI); Siderurgia
Fonte: elaborada pelos autores

E possivel notar que o subsetor que apresentou maior variacdo foi o PGB, obtendo em
2014, um percentual de 27,94%, caindo mais de 6% em 2015. Outro subsetor que apresentou
uma variagdo mais consideravel foi o MIN, subindo quase 6% em 2015, visto que neste ano
obteve 21,57% e em 2014 ficou com apenas 15,68% em nivel de divulgacdo. Em seguida, vem
0 subsetor QUI, variando 4 pontos de 2014 para 2015, o que corresponde um crescimento de
3,37%. Ja os subsetores MP e SM decresceram de 2014 para 2015 menos de 2%, 1,68% e 1,47%,
respectivamente. Desse modo, a ordem decrescente do nivel de divulgagéo voluntaria ambiental
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em 2014 foi diferente de 2015, continuando MP como primeiro, depois PGB, SM, QUI e MIN,
este passando de Ultimo em 2014 para segundo em 2015.
Entretanto, na Tabela 3 apresentada a seguir, detalha a soma dos escores obtidos por

empresa, considerando as 33 que compdem a amostra, nos dois anos analisados.
Tabela 3 — Nivel de divulgagéo dos indicadores por empresa (2014 e 2015)

Subsetor Empresas Indicadores 2014 Indicadores 2015

FIBRIA 17 17
CELUL IRANI 13 14
SUZANO PAPEL 9 12
MP DURATEX 17 11
KLABIN S/A 9 9

EUCATEX 0 0

SANTHER 0 0

VALE 8 11

MIN MMX MINER 0 0
CCX CARVAO 0 0

QGEP PART 15 13

PETROBRAS 13 11

ULTRAPAR 3 5

OGX PETROLEO 0 0

PGB COSAN 6 0
PETRORIO 0 0

NOVA OLEO 1 0

PET MANGUINH 0 0

BRASKEM 10 11

ELEKEIROZ 7 9

FER HERINGER 3 4

QUI NUTRIPLANT 0 0
GPC PART 0 0

UNIPAR 0 0

CRISTAL 0 0

USIMINAS 15 13

PARANAPANEMA 9 9

GERDAU 3 3

SM FERBASA 0 0
MANGELS INDL 0 0

FIBAM 0 0

SID NACIONAL 0 0

TEKNO 0 0

Fonte: elaborada pelos autores

E possivel observar que a maioria das empresas ndo teve grandes diferencas de
pontuacdes de um ano para outro, confirmando o que foi dito anteriormente quanto aos
percentuais dos subsetores. Nota-se que a variacdo de um ano para 0 outro estd entre 1 e 3
pontos, podendo ser resultado da migragcdo do modelo G3 para 0 G4 da GRI, sem grandes
relevancias no nivel de divulgacéo das informacdes na categoria ambiental.

Entretanto, a Duratex teve uma grande queda de escores, passando de 17 em 2014 para
11 em 2015, informando no relatorio de sustentabilidade deste ano que passou a atender a op¢éo
Essencial da versdo G4 da GRI, com o objetivo de oferecer um contedo mais conciso em
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relacdo a opcdo Abrangente utilizada na edicdo de 2014 e de demonstrar de forma mais direta
a geracdo de valor no médio e longo prazo a todos os seus publicos.

A Cosan pontuou apenas no ano de 2014 por nao apresentar no seu site o relatorio de
sustentabilidade do ano de 2015. Além disso, a Nova Oleo encontra-se na mesma situagao, nio
divulgou seu relatorio com o ano base de 2015, disponibilizando no site apenas o de 2014.

Vale destacar que as empresas que obtiveram zero nao apresentaram Relatérios Anuais
de Sustentabilidade, embora algumas tenham divulgado em seus sites informag6es ambientais
e projetos sustentaveis.

4.2 Andlise dos fatores determinantes da Divulgacéo Voluntaria Ambiental

A Tabela 4, a seguir, apresenta a relacdo das cinco caracteristicas apontadas nas
hipoteses, com o nivel de divulgacdo ambiental das empresas da amostra por meio do
coeficiente de correlacdo de Spearman. As analises dessa correlacdo permitem identificar se as
determinadas varidveis associadas variam no mesmo sentido, tendo coeficiente de correlacéo
positivo, em sentidos opostos, quando o coeficiente de correlacdo for negativo, ou ndo possuem
correlacdo entre as variaveis, tendo, neste caso, coeficiente de correlacdo zero. O nivel de
associacdo entre dois grupos de informacdes pode ser medida por esse coeficiente, que varia
entre -1,0 e 1,0 (BAPTISTA, 2009). Tais valores estdo distribuidos entre as dezessete
observacdes dos relatdrios anuais e de sustentabilidade das 33 empresas estudadas no periodo
de dois anos, 2014 e 2015.

Segundo Franzblau (1958), o grau de correlacdo possui as seguintes faixas de
interpretacdo, considerando negligenciavel quando for menos que 0,20, fraca quando estiver
entre 0,20 e 0,40, moderada quando variar de 0,40 a 0,60, forte quando o coeficiente estiver

entre 0,60 e 0,80 e muito forte quando o mesmo for maior que 0,80.
Tabela 4 — Coeficiente de correlagdo de Spearman

Caracteristicas 2014 2015 Interpretacéo (Correlagéo)
Tamanho 0,64 0,58 Positiva Moderada
Rentabilidade 0,87 0,80 Positiva Forte
Endividamento -0,16 -0,11 Negativa Negligenciavel
Sustentabilidade (ISE) 0,96 0,95 Positiva Muito Forte
Governanca Corporativa 0,83 0,83 Positiva Muito Forte

Fonte: elaborada pelos autores

De acordo com Santos (2007), quando o coeficiente for menor de 0,50 a correlagdo néo
chega a algum valor significativo, ja que ndo é uma correlacdo que carrega alguma informacéo
consideravel.

A hipétese acerca do tamanho da empresa dentro desse estudo, mensurada pelo valor do
Ativo Total, buscou testar se o tamanho das empresas influenciava o nivel de divulgagédo
ambiental. O coeficiente de correlagdo mostra que a relagdo € positiva, ou seja, 0 tamanho da
empresa influenciou na divulgagdo ambiental, porém, é uma correlagdo moderada, ndo sendo
fortemente significativa como alguns estudos mencionados no referencial apontaram. Tal
resultado foi um pouco divergente, por exemplo, do estudo realizado por Braga, Oliveira e
Salotti (2009), visto que estes concluiram que o tamanho exercia uma influéncia significativa
sobre o nivel de divulgacdo ambiental, e do estudo do Cunha e Ribeiro (2008) que concluiu que
o tamanho influenciava negativamente.

Ao seu tempo, a rentabilidade e a governanca corporativa apresentaram resultados
positivos fortes e muito forte, respectivamente, apesar deste ter ultrapassado poucos décimos
da zona de classificacdo forte. Sdo fatores determinantes da divulgacdo voluntaria ambiental,
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indicando, respectivamente, que as empresas com melhor indicador de Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido divulgam mais informacdes, entendendo que a ndo divulgacdo
transpareceria para 0 mercado uma visao ruim das suas perspectivas financeiras, divergindo dos
estudos de Murcia e Santos (2009), assim como as empresas que adotam as melhores préaticas
de governanca corporativa, confirmando o que foi concluido no estudo de Cunha e Ribeiro
(2008).

O maior coeficiente foi da hipdtese norteadora de Sustentabilidade baseado no ISE, cujo
resultado foi em uma correlagdo positiva muito forte, com uma folga consideravel do limite
entre forte e muito forte, resultando no maior fator determinante da divulgacdo voluntaria
ambiental, e que de fato, ja era esperado que esse coeficiente significativo e positivo, visto que
esse indice representa uma carteira de empresas comprometidas com a responsabilidade social
e a sustentabilidade empresarial.

Apesar de se esperar uma relacdo positiva entre a divulgacdo voluntaria e o nivel de
endividamento das empresas, pelo fato de um maior indicador de endividamento promover uma
maior percepcdo do nivel de riscos nos investidos e credores, nesta pesquisa, o coeficiente de
correlacdo foi negativa e proximo de 0, indicando uma correlagdo negativa negligenciavel, ou
seja, uma ndo-influéncia do nivel de endividamento na divulgacdo voluntaria, em consonancia
com os trabalhos de Murcia e Santos (2009) e Braga, Oliveira e Salotti (2009).

Em resumo, com relacdo aos sinais dos coeficientes das variaveis, é possivel verificar
que, excetuando a variavel endividamento, que a maioria das variaveis apresentou coeficiente
esperado (sinal positivo). Em sintese, as variaveis tamanho, rentabilidade, sustentabilidade
(ISE) e governanga corporativa apresentaram concordancia com o disclosure, enquanto a
variavel endividamento demonstrou discordancia quanto ao nivel de divulgacdo das empresas.

Além disso, € possivel identificar que os dois anos, 2014 e 2015, apresentaram coeficientes
bem semelhantes, mudando poucos décimos e ndo saindo da mesma linha de interpretacédo de
um ano para outro, exceto a variavel tamanho, que em 2014 o coeficiente foi 0,64, sendo um
indice de correlacdo forte, e em 2015 caindo para 0,58, interpretada como uma correlacéo
moderada.

5 CONCLUSAO

Essa tematica, além de vir ganhando cada vez mais significancia no ambiente
corporativo e influenciando na tomada de decisdes, tem se destacado no ambiente académico,
por meio de pesquisas técnicas e cientificas.

Neste estudo, procurou-se analisar comparativamente o nivel de divulgacdo ambiental
das empresas com atividades extrativistas dos subsetores de “Madeira e Papel”, “Mineragao”,
“Petroleo, Gas e Biocombustiveis”, “Quimicos” e “Siderurgia e Metalurgia”, em virtude da
relevancia desses grupos no contexto econémico ambiental.

Em resposta ao problema de pesquisa, identificou-se que as hipoOteses de pesquisa
relacionadas a rentabilidade, ao indice de sustentabilidade (ISE) e a governanca corporativa
foram os fatores mais determinantes do nivel de disclosure ambiental, seguida pela hipdtese
referente ao tamanho da empresa, que foi considerado um fator de influéncia moderada em
2015, mas forte em 2014, finalizando com a hipdtese referente ao endividamento que
apresentou correlagdo negligencidvel, ou seja, ndo sendo um fator determinante do nivel de
divulgacdo dos indicadores ambientais do GRI que serviram como base para este estudo.

Como resultado de uma analise adicional, este estudo demonstrou também, no que tange
ao nivel de divulgagdo por subsetores em 2014, que o subsetor de “Madeira e Papel” foi o
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subsetor que mais divulgou informacg6es ambientais nos relatorios de sustentabilidade, seguido
por “Petréleo, Gas e Biocombustivel”, “Siderurgia e Metalurgia”, “Quimicos” e, por fim,
“Mineracao”, sendo este o subsetor com menor nivel de divulgacdo ambiental. J4 em 2015
houve algumas modificacGes, sendo o subsetor de “Madeira ¢ Papel ainda como o de maior
nivel de divulgacdo, seguido por “Mineragdo”, que saiu de Ultimo para segundo colocado,
“Petréleo, Gas e Biocombustivel”, “Quimicos” e “Siderurgia e Metalurgia”, este saindo de
terceiro para ultimo colocado em nivel de divulgacéo.

Vale ressaltar que o nivel de divulgacdo de informagdes ambientais por parte das
empresas dos subsetores de “Quimicos” e “Siderurgia e Metalurgia™ precisa ser melhorado,
especialmente dos subsetores de “Petroleo, Gas e Biocombustivel” ¢ “Mineragao”. Tal melhoria
¢ importante para que o0 publico interessado, principalmente os stakeholders, possa
compreender 0 que de fato estd sendo feito pelas empresas em prol do desenvolvimento
sustentavel, visando, assim, a tomada de decises. Além disso, melhorar a préatica e o nivel de
divulgacdo é uma maneira de demonstrar que o0s discursos e 0s principios que todas as empresas
possuem a favor da sustentabilidade esta realmente alinhado com a realidade praticada por elas.

Como recomendacéo para futuros estudos, sugere-se comparar empresas desse mesmo
ramo de atividades extrativistas listadas nas bolsas de valores dos paises pertencentes ao BRICS,
com a finalidade de verificar diferencas e similaridades entre os fatores que explicam o
disclosure ambiental no contexto internacional de um bloco econémico téo diversificado. Além
disso, outras hipoteses norteadoras poderiam ser testadas na tentativa de melhorar o poder
explicativo do modelo, como participacdo em indices de sustentabilidade globais ou em
organizacOes de conferéncias mundiais que abordam a tematica voltada ao desenvolvimento
sustentavel.
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