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Resumo:

O objetivo do estudo foi verificar a influéncia da governanga corporativa na evidenciagdo dos
custos ambientais em empresas altamente poluidoras listadas na B3. Realizou-se pesquisa
descritiva, documental e quantitativa em uma amostra composta por 39 empresas que
possuiam dados do periodo de 2015 a 2017. Para identificagdo do nivel de divulgacdo de
informagoes sobre custos ambientais foi elaborado um indice de conformidade composto por
nove itens de divulgacdo, divididos em quatro categorias de custos ambientais. Como proxies
para governancga adotou-se: a) percentual de membros independentes no conselho; b) maioria
de membros independentes no conselho; c) dualidade nos cargos de diretor presidente e
presidente do conselho; d) existéncia de comité de auditoria; e) auditoria por big four. Os
resultados indicam que a governanca ndo influencia para que empresas altamente poluidoras
divulguem um ntumero maior de informagées relacionadas aos custos ambientais. Acredita-se
que a alta concentragdo aciondria existente nas companhias abertas nacionais pode ser um
fator limitador da influéncia da governanca no nivel de evidenciagdo dos custos ambientais.
Constatou-se ainda que o tamanho é um fator determinante para aumento da evidenciacdo de
informagoes relacionadas aos quatro niveis investigados. Assim, pressupde-se que empresas
maiores, por serem mais observadas e acompanhadas por analistas e investidores diversos,
naturalmente, tornam-se mais comprometidas com a divulga¢cdo de informagoes. O estudo
contribui para o arcabouco teorico, pois ao considerar que a evidenciacdo é fator importante,
compreender quais sdo os determinantes que promovem a prospeccdo desse processo é de
relevancia para as empresas, gestores e usudrios externos.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Evidenciacdo. Custos ambientais. Altamente
poluidoras.

Area tematica: Abordagens contempordneas de custos
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Influéncia da governanca corporativa na evidenciacao dos custos
ambientais em empresas altamente poluidoras listadas na B3

Resumo

O objetivo do estudo foi verificar a influéncia da governanga corporativa na evidenciagao dos
custos ambientais em empresas altamente poluidoras listadas na B3. Realizou-se pesquisa
descritiva, documental e quantitativa em uma amostra composta por 39 empresas que possuiam
dados do periodo de 2015 a 2017. Para identificacdo do nivel de divulgacdo de informagdes
sobre custos ambientais foi elaborado um indice de conformidade composto por nove itens de
divulgagdo, divididos em quatro categorias de custos ambientais. Como proxies para
governanga adotou-se: a) percentual de membros independentes no conselho; b) maioria de
membros independentes no conselho; ¢) dualidade nos cargos de diretor presidente e presidente
do conselho; d) existéncia de comité de auditoria; e) auditoria por big four. Os resultados
indicam que a governanga nao influencia para que empresas altamente poluidoras divulguem
um nimero maior de informagdes relacionadas aos custos ambientais. Acredita-se que a alta
concentra¢do aciondria existente nas companhias abertas nacionais pode ser um fator limitador
da influéncia da governanga no nivel de evidenciacdo dos custos ambientais. Constatou-se ainda
que o tamanho ¢ um fator determinante para aumento da evidenciagdo de informacdes
relacionadas aos quatro niveis investigados. Assim, pressupde-se que empresas maiores, por
serem mais observadas e acompanhadas por analistas e investidores diversos, naturalmente,
tornam-se mais comprometidas com a divulgacao de informagdes. O estudo contribui para o
arcabougo tedrico, pois ao considerar que a evidenciagao € fator importante, compreender quais
sdo os determinantes que promovem a prospeccdo desse processo ¢ de relevancia para as
empresas, gestores € usuarios externos.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Evidenciagdo. Custos ambientais. Altamente
poluidoras.

Area Tematica: Abordagens contemporaneas de custos

1 Introducao

E imprescindivel que as empresas mensurem os efeitos causados no meio ambiente e
divulguem os resultados aos diversos interessados € aos potencialmente afetados, tais como
sociedade, colaboradores, clientes, acionistas, orgaos reguladores, dentre outros (KATHY
RAO; TILT; LESTER, 2012). Deste modo, € possivel identificar as empresas que respeitam e
que ndo respeitam o ambiente em que estdo inseridas (DA COSTA CARDOSO; DE LUCA;
ALMEIDA, 2016).

As empresas brasileiras vém buscando a legitimidade evidenciando as informagdes
ambientais, entretanto, ainda ¢ preciso melhorar a qualidade das informagdes, divulgando de
forma integrada e ndo fragmentada (ADAMS; HILL; ROBERTS, 1998). A evidencia¢do dos
custos ambientais pode representar um ponto estratégico para as organizagdes obterem €xito
em seus resultados, tanto financeiros, quanto sociais e ambientais frente aos seus usuarios.
(ROSSATO; TRINDADE; BRONDANI, 2006).

Admitindo a relevancia da divulgacdo ambiental ¢ imprescindivel inserir a governanga
corporativa. Para Htay, Rashid, Adnan e Meera (2012) a governanga corporativa ¢ fundamental
para os negocios, haja vista que tem como premissa a pratica da transparéncia e a divulgacao
das informagdes, de modo que permita aos interessados e usuarios das informagdes conhecer
as praticas empresariais com o intuito de conferir a legitimidade das a¢des produtivas e o
desempenho de determinada empresa.
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Espera-se que empresas que possuem melhores praticas de governanca corporativa
possam prover maior qualidade na divulgacdo de informagdes ambientais. As empresas que
buscam mecanismos de controle em seus processos, adequando as caracteristicas da governanga
corporativa, tendem a ser mais transparentes na divulgacao de informagdes, onde visualiza-se
entre os propositos evitar publicidade negativa relacionada ao comportamento ambiental
(IATRIDIS, 2013).

Diante ao que foi exposto, tem-se a seguinte questao de pesquisa: qual a influéncia da
governanga corporativa na evidenciacdo dos custos ambientais em empresas altamente
poluidoras listadas na B3? Diante disso, o objetivo do estudo ¢ verificar a influéncia da
governanga corporativa na evidenciacdo dos custos ambientais em empresas altamente
poluidoras listadas na B3.

O estudo justifica-se, visto que ainda ¢ reduzido o niimero de estudos nacionais que
analisaram a influéncia da governanga corporativa na evidenciagao dos custos ambientais. As
pesquisas mais recentes que abordam o tema custos ambientais estdo relacionadas com
evidenciagdo de informagdes (OLIVEIRA; MACHADO; BEUREN, 2012; FONSECA;
MACHADO; COSTA, SOUZA, 2016; RIBEIRO; CARMO, 2016), governanga corporativa
(DA ROSA; RIGO, 2013) e desempenho (LEAL et al., 2017). Todavia, na literatura
internacional, pesquisadores como latridis (2013), investigaram a influéncia das praticas de
governanga corporativa nos custos ambientais.

Em termos de originalidade o estudo se diferencia dos demais por analisar um periodo
de tempo diferente dos estudos ja existentes, sendo de 2015 a 2017. No estudo de Da Rosa e
Rigo (2013), por exemplo, o periodo temporal investigado foi de 2010 a 2011. Além disso, a
pesquisa torna-se relevante por fonecer novas evidéncias de fatos, tendo em vista que em 2015
0 pais passou pelo maior desastre ambiental da histdria brasileira, quando ocorreu o rompimento
da barragem de Funddo e Santarém, em Mariana, Minas Gerais (MG). As barragens eram
controladas pela empresa Samarco Mineragdo S.A. O desastre despejou 62 milhdes de metros
cubicos de rejeitos, atingindo o Rio Doce, cuja bacia hidrografica abrange 230 municipios.
Além do impacto ambiental, com danos a fauna e a flora, o desastre levou prejuizos a atividade
pesqueira, extingao de espécies endémicas, afetou o turismo nas localidades atingidas e deixou
18 mortes.

Também ¢ relevante por conter uma analise mais qualitativa em relagdo aos custos
ambientais, considerando a analise detalhada dos Relatorios de Sustentabilidade, sendo um
diferencial, pois até pouco tempo a busca pela evidenciagao dos custos se limitava a observacgao
de relatérios gerais e de forma menos especifica. Entao, o estudo também pode contribuir para
auxiliar aos usudrios externos € ao interesse publico, no que concerne a evidenciagcdo de
informacdes ambientais, em como as empresas estdo preocupadas em divulgar essas
informagdes depois de acontecimentos que impactam a sociedade, como um mecanismo de
resposta as demandas sociais, as comunidades impactadas e representantes do poder publico.

2 Referencial teorico

Nesta secdo, apresenta-se o referencial tedrico que dé sustentagdo ao referido artigo. O
primeiro topico trata da governanga corporativa e da evidenciacdo ambiental. Por fim,
apresenta-se os estudos correlatos nacionais e internacionais referentes a influéncia da
governanga corporativa na evidenciagao de custos ambientais.

2.1 Governanca corporativa e evidenciacio ambiental

A governanga corporativa pode ser entendida como um conjunto de mecanismos de
controle, cuja finalidade ¢ monitorar e ratificar decisdes gerenciais, assegurando o
funcionamento eficiente de uma empresa em nome de seus stakeholders (DONNELLY;
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MULCAHY, 2008). Também esta associada a maior transparéncia e credibilidade da empresa
(GUL; LEUNG, 2004; AJINKYA; BHOJRAJ; SENGUPTA, 2005; ABURAYA, 2012).

De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a governanga corporativa possui um papel de
fundamental importancia para a confianga dos investidores, bem como na estrutura do mercado
de capitais. Segundo Fernandes, Dias e Cunha (2010), a aplicabilidade da governanca
corporativa precisa ser baseada na transparéncia para com os acionistas, com o intuito de que
eles identifiquem como os recursos sao investidos na empresa. Assim, a governanga corporativa
possui uma relagdo com a evidenciacao de informagdes.

Entende-se por evidenciacdo (disclosure), qualquer informacao divulgada pela
companhia, a qual possibilite aos analistas terem os dados necessarios em relagdo a situacao
econOmica, financeira, patrimonial e até mesmo ambiental da empresa (LEAL et al., 2017). Em
relacdo as informagdes ambientais, Sen, Mukherjee e Pattanayak (2011) descrevem que uma
das maneiras de divulgar as informagdes sobre as agdes ambientais sdo os relatorios ambientais.
Nesses relatorios constam informagdes relacionadas com os riscos ambientais, bem como os
impactos, politicas, metas e estratégias, além de custos e passivos.

A evidenciagdo de informagdes ambientais ¢ uma estratégia adotada pelos gestores com
o intuito de manter ou assegurar a imagem da empresa. Muitas vezes, a incapacidade dos
gestores em atingir a legitimidade das atividades leva a pressdes dos stakeholders podendo
resultar em intervengao governamental; e os custos decorrentes destas restrigdes constituem o
incentivo econdmico pela busca continua da legitimidade (ROVER, 2009).

As empresas também sdo pressionadas, seja pela sociedade ou pelos o6rgaos
governamentais, mediante restricdes ou puni¢des legais cada vez mais rigorosas. Tais agdes
visam a ado¢do e incorporagdo de politicas sustentdveis no planejamento estratégico das
empresas, para minimizar os impactos negativos ao meio ambiente e como forma de
legitimagao diante da comunidade (DURAN; PUGLIA, 2007).

Segundo Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2010), as empresas evidenciam as
informagdes ambientais com o intuito de carater economico, pois divulgando essas informagoes
de forma voluntaria prevé que os beneficios serdo maiores que os custos de divulgacao. Para
Hackston e Milne (1996), os estudos que discorrem sobre evidenciagdo ambiental se
concentram em paises que possuem um mercado financeiro desenvolvido, exemplo disso € os
Estados Unidos e o Reino Unido. Posteriormente, os estudos comegaram a serem explorados
em outros paises, como Canadd, Singapura, Malasia, Alemanha e Japao.

A evidenciagdo ou disclosure ambiental no Brasil ¢ tratada como voluntéria, ou seja,
nao obrigatoria, pois, 0 pais nao tem uma regulamentacao especifica. Entretanto, de acordo com
Gubiani, Santos e Beuren (2013), apesar da Lei 11.638/07 nao mencionar especificidades para
divulgacao desses aspectos, a Orientagdao n° 15/87 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
a Norma e Procedimento de Auditorian®. 11 do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
(IBRACON) e a Resolugao n° 1.003/04 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC)
apresentam diretrizes para a divulgagdo das informagdes ambientais.

2.2 Estudos correlatos

Nesta se¢do, apresentam-se pesquisas empiricas, tanto nacionais quanto internacionais,
acerca da evidenciagdo (disclosure) ambiental. Meng et al. (2004), por exemplo, examinaram
como o desempenho ambiental corporativo afetava ndo apenas o nivel de detalhamento das
divulgagdes ambientais de uma empresa, mas também quais informagdes eram divulgadas, com
base em uma analise de conteudo de 533 empresas chinesas listadas na bolsa. Os resultados
mostraram que as empresas que apresentavam desempenho ruim divulgavam mais informagdes
brandas sobre o desempenho ambiental do que as de bom desempenho. Além disso, as empresas
de melhor desempenho divulgavam informacdes mais solidas e, embora as que apresentavam
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baixo desempenho aumentassem a divulgacdo apOs serem expostas como violadores
ambientais, evitavam revelar informag¢des ambientais.

Liu e Anbumozhi (2009) examinaram os fatores determinantes da divulgagdao de
informagdes ambientais. Os resultados indicaram que as organizag¢des chinesas que operavam
nas regioes costeiras orientais, em que a economia era relativamente desenvolvida, estavam
mais propensas a divulgar informag¢des ambientais.

Da Rosa e Rigo (2013) verificaram a influéncia dos aspectos da governanga corporativa
na evidenciacdo de custos e informacgdes ambientais de 63 empresas listadas nos niveis de
governanga da B3, sendo que a investigacdo ocorreu nos anos de 2010 e 2011. Os resultados
do estudo demonstraram que dentre os aspectos da governanga corporativa, nenhum poderia ser
relacionado com custos ambientais. Somente o tamanho do conselho influenciava na
evidenciagdo de custos e informagdes ambientais.

latridis (2013) investigou a relagdo entre a qualidade da divulgacdo ambiental ¢ a
governanga corporativa. Também examinou até que ponto as divulgagdes ambientais eficazes
eram relevantes e como elas influenciavam nas percepgdes dos investidores. A amostra do
estudo compreendeu empresas da Malésia. Os resultados demonstraram que empresas que
divulgavam informagdes ambientais de alta qualidade possuiam governanca eficaz e tendiam a
enfrentar menos dificuldades no acesso aos mercados de capitais. Divulgagdes ambientais de
alta qualidade sao relevantes para o valor e melhoram as percep¢des dos investidores.

Nor et al. (2016) investigaram a influéncia da divulga¢ao de informagdes ambientais no
desempenho financeiro entre as 100 maiores empresas de capitalizagao de mercado na Malasia
para o ano de 2011. Os resultados entre a existéncia de praticas de divulgacdo ambiental na
Malésia e o desempenho financeiro foram mistos. No entanto, a necessidade de divulgagdo
ambiental ainda estd 14 se as empresas quiserem legitimar sua posi¢do na sociedade para
aumentar a expectativa de mensuragdo do meio ambiente. E papel dos reguladores facilitar o
fornecimento de tais informagdes que precisam ser divulgadas pelas empresas, sem
compreender a necessidade de varias partes.

Liu e Zhang (2017) investigaram se a divulga¢ao de informagdes sobre responsabilidade
social estava relacionada a governanga corporativa. A amostra do estudo levou em consideragao
empresas chinesas em industrias de polui¢do pesada que foram listadas de 2008 a 2014. Os
resultados revelaram um declinio no nivel de divulgagdo de informagdes de responsabilidade
social em industrias de poluicdo pesada. Além disso, constataram que um alto nivel de
governanga corporativa era favoravel para a divulgacdo de informagdes de responsabilidade
social.

Leal et al. (2017) verificaram a relagdo da divulgacdo de informagdes sobre custos
ambientais com o desempenho, liquidez e endividamento nas empresas potencialmente
poluidoras listadas na BM&FBovespa. A amostra foi de 11 empresas. Os dados foram coletados
nos relatorios de sustentabilidade publicados no website da BM&FBovespa, bem como das
proprias empresas, referente ao ano de 2016. Os resultados demonstraram que todas as
empresas divulgaram pelo menos um dos itens de custos ambientais investigados e que
empresas que apresentavam maiores niveis de desempenho tendiam a apresentar maiores niveis
de divulgacao de informagdes sobre custos de natureza ambiental.

De forma geral, alguns estudos correlatos destacam que as empresas que buscam
mecanismos de controle em seus processos, adequando as caracteristicas da governanga
corporativa, tendem a ser mais transparentes na divulgacao de informagdes.

3 Procedimentos metodoldgicos

Para atingir o objetivo geral realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa.
A populacdo do estudo compreendeu as companhias abertas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
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Balcao). A amostra compreendeu as empresas pertencentes aos setores consideradas como
potencialmente poluidores de acordo com a Lei n°® 10.165/2000.

A Lei classifica as empresas, de acordo com o potencial poluidor, sendo separadas em
trés niveis de acordo com o setor de atuacdo: pequeno, médio e alto potencial poluidor (artigo
3°, anexo VIII). O presente estudo utilizou as empresas apenas dos setores considerados como
de alto potencial poluidor para defini-las como empresas potencialmente poluidoras para
composi¢ao da amostra.

De acordo com as informagdes da Lei n® 10.165/2000, foram identificados 12 segmentos
considerados de alto potencial poluidor listados na B3: extragdo de petrdleo e gas; fundigao;
industria de fertilizantes e pesticidas; industria de papel, celulose e papeldo; industria quimica
e de remédios; mineragdo de metais; transformagdo de ago; transporte aéreo; transporte
ferroviario; transporte fluvial; transporte rodovidrio e transporte turistico. Esses segmentos,
estdo alocados nos setores economicos: 1 - Bens industriais; 2 - Consumo ciclico; 3 -
Financeiros e outros; 4 - Materiais basicos; 5 - Petroleo, gas e biocombustivel; 6 — Saude.

Assim, identificou-se um total inicial de 54 empresas, sendo que apos a exclusdo de
empresas que nao possuiam informagdes para todas as varidveis, a amostra final ficou
constituida por 39 empresas em cada ano analisado. Os dados foram coletados a partir de
pesquisa documental de fonte secundaria. Foram utilizados os relatorios de sustentabilidade
publicados pelas empresas objeto de estudo no website da B3, bem como em seus proprios
websites. Utilizou-se a técnica de analise de conteudo, buscando os termos por palavras-chave,
conforme pressupostos de Bardin (1977).

A andlise contempla o periodo de 2015 a 2017. Adotou-se o ano de 2015 como marco
inicial, em razdo do desastre ambiental ocorrido pelo rompimento da barragem de Fundao e
Santarém, em Mariana, Minas Gerais (MG) e 2017 o ultimo ano com informagdes completas
divulgadas referente aos relatorios das empresas no momento deste estudo.

Para identificagdo do nivel de divulga¢do de informacdes sobre custos ambientais
(NDIV) foi elaborado um indice de conformidade. O indice foi composto por nove itens de
divulgacao, divididos em quatro categorias de custos ambientais, similar ao estudo de Rover,
Borba e Borgert (2008):

Quadro 1 — Informagdes de custos ambientais a serem evidenciadas

Categorias de custos ambientais Itens de informacdes evidenciadas
Custos ambientais para controlar 1. Custos de preven¢ao de poluicdo (ar, agua e solo);
ocorréncia de impactos ambientais 2. Custos de conservagdo global ambiental;
(Nivel 1) 3. Custos para gestdo de residuos.
Custos de conservagao em atividades de 4. Custos com pesquisa e desenvolvimento ou custos para
pesquisa e desenvolvimento (Nivel 2) planejar impactos ambientais de produtos.
5. Custos para protecdo da natureza, reflorestamento,
Custos ambientais em atividades sociais embelezamento e melhorias para o meio ambiente;
(Nivel 3) 6. Custos para distribui¢@o de informagdes ambientais;
7. Custos para contribuicdo e apoio de grupos ambientais.
Custos correspondentes a danos 8. Custos com recuperagdo de contaminacdo ambiental;
ambientais (Nivel 4) 9. Custos com indenizagdes e penalidades ambientais.

Fonte: adaptado de Rover, Borba e Borgert (2008)

Na formacao do indice de evidenciagao, as respostas de cada uma das nove informacgdes
foram binarias (0 e 1), sendo “1” para quando a empresa apresentou a divulgacao sobre custos
ambientais do referido item e “0” para quando a empresa ndo apresentou a divulgagao sobre os
custos ambientais do referido item. Todas as informagdes receberam o mesmo peso e ao final
cada empresa obteve uma pontuagao que variou de 0% (pior) a 100% (melhor).

Como proxies para governanga corporativa foram utilizadas cinco varidveis, conforme
evidenciado no Quadro 2:
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Quadro 2 — Composigao das variaveis do estudo

Variaveis Métricas Fonte dos dados Autores de base
Percentual de membros Pezizré?:é;:n?ggfgms Formulario de Referéncia - Item | Haniffa e Cooke,
ndondees | wacootoalde | 1230 Comeioe, | (00 Kore
(PercConsclhindep_CA) meml;rg;ﬁg;g:;gho de administracdo e do CF Marshall (2012)
Maioria dos membros A m’iljl(())rclgnds(shrge;n;bros Formulario de Referéncia - Item | Haniffa e Cooke,
independentes administragdo sdo 12?{6 . Compos1.<;ao ¢ (2002); Rupley,
(MaiorConselhIndep CA) independentes: experiéncia profissional da Brown e
- Sim = 1 / Nio = 0 administracdo ¢ do CF Marshall (2012)
O cargo de diretor
. presidente e de Formulario de Referéncia: Secéo .
Dgﬁl;?:rderzgiggit%g ede presidente do Conselho 2 — Auditoria independente; Ig;géfzf;l ei{?lofe ke,
. p de Administragao é Secdo 12 - Assembleia e - Rupiey.
presidente do conselho ocupado pelo mesmo Administragdo, Se¢do 8 — Brown e
(Dual CEO&PresCA) paco pe 118680, 56640 © Marshall (2012)
- individuo: Composi¢do dos Comités

Sim=1/Nao=0

Formulario de Referéncia: Secao

A companhia € 2 — Auditoria independente;

Bzg Four audltada.por_ big four: Secdio 12 - Assembleia e Forechi et al.
(bigfour) Sim=1 .. ~ N (2018)
Nio = 0 Administragdo, Se¢édo 8 —
Composi¢do dos Comités
. A companhia possuia & N
Cor.mt(? comité de auditoria: F(Zrmularlo de Refer.ergcm. Forechi et al.
Auditoria Sim =1 Se¢do 12.7 — Composigdo dos (2018)
(Comit_Audit) Nio = 0 comités

Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se no Quadro 2 que similar aos estudos de Haniffa e Cooke (2002), Rupley,
Brown e Marshall (2012), Iatridis (2013) ¢ Da Rosa e Rigo (2013), foram utilizadas cinco
variaveis: a) percentual de membros independentes no conselho de administragdo
(PercConselhIndep CA); b) dummy que recebeu valor 1 quando mais de 50% dos membros do
conselho eram independentes (MaiorConselhIndep CA); ¢) dummy que recebeu valor 1 quando
os cargos de diretor presidente ¢ de presidente do Conselho de Administragdo sdo ocupados
pelo mesmo individuo (Dual CEO&PresCA, d) dummy que recebeu valor 1 quando a empresa
possuia comité de auditoria ComiteAuditoria); e, €) dummy que recebeu valor 1 quando a
empresa era auditada por uma das big four (bigfour).

Os dados referentes as variaveis independentes foram coletados manualmente em cada
ano, para cada empresa da amostra, nos Formularios de Referéncia, na Seg¢ao 12.5/6 —
Composi¢do e experiéncia profissional da administracdo e do Conselho Fiscal, e Formulario de
Referéncia: Se¢do 2 — Auditoria independente; Secao 12 - Assembleia e Administracao, Se¢do
8 — Composicao dos Comités para empresas auditadas por big four ou compostas por comité e
auditoria.

Na sequéncia, foram coletados os dados das varidveis de controle da pesquisa, que
também podem influenciar na evidenciagdo dos custos ambientais:

a) Tamanho da empresa (Log ativo total): empresas maiores conseguem absorver
melhor os custos decorrentes do processo de divulgagdo, tendo uma relagao positiva com a
evidenciagao dos custos ambientais (IATRIDIS, 2013; CHANDOK; SINGH, 2017).

b) Retorno sobre os ativos (ROA = Ebitda/Ativo total) e retorno sobre o patriménio
liquido (ROE = Lucro liquido/Patrimonio liquido): as empresas de maior rentabilidade tendem
a divulgar mais informagdes de custos ambientais do que seus concorrentes, se diferenciando
das demais por atrairem maior investimento (ROVER; BORBA; BORGERT, 2008).
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d) Endividamento ((Passivo circulante + Passivo nao circulante) / Ativo total): as
empresas com maiores niveis de endividamento tendem a apresentar menores niveis de
divulgacdo de informacdes sobre custos ambientais (MURCIA et al, 2008; BRAGA;
OLIVEIRA; SALOTTI, 2009).

ApoOs a coleta das informagdes, inicialmente efetuou-se a analise descritiva das
principais variaveis. Em seguida, foi utilizada a regressdo linear multipla para analisar a
influéncia da governanca corporativa na evidenciacao dos custos ambientais.

Por fim, também se aplicou um teste de sensibilidade, utilizando um grupo composto
por empresas de apenas quatro segmentos. Esses quatro segmentos, sdo fiscalizados por
Agéncias Reguladoras Federais (Bens Industriais; Materiais Bésicos, Petroleo, gas e
biocombustivel, Saude), conforme proposto na Lei 13.848/19. O teste de sensibilidade foi
realizado, em busca de novos resultados, considerando que empresas alocadas nesses
segmentos, por serem fortemente regulados, deveriam atender processos mais rigidos de leis e
para tanto, poderiam se diferenciar das demais no processo de evidenciacdo de informagoes
sobre custos ambientais.

Destaca-se que em todos os modelos de regressdao foram analisados os pressupostos de
normalidade, por meio do fator de inflacao de variancia — VIF e Tolerance; homocedasticidade,
por meio do teste de Pesaran-Pesaran; e auséncia de autocorrelagao serial, por meio do teste de
Durbin-Watson, todos realizados pelo software SPSS.

4 Descricao e analise dos dados

Esta secdo contém a descricdo e a andlise dos dados. Inicialmente apresentam-se as
estatisticas descritivas das principais varidveis da pesquisa. Em seguida, sdo evidenciados os
resultados da regressao linear multipla geral e por sensibilidade.

Na sequéncia apresentam-se as estatisticas descritivas do indice de divulgacdo de
informagdes sobre custos ambientais e das praticas de governanga corporativa.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa

Variaveis N Minimo Maximo Média Desvio Padrio
Nivel 1 117 0,00 100,00 42,16 44,50
Nivel 2 117 0,00 100,00 29,06 45,59
Nivel 3 117 0,00 100,00 30,19 37,90
Nivel 4 117 0,00 100,00 9,40 28,56
IndGeral Evid 117 0,00 100,00 27,71 33,60
PercMembrindep CA 117 0,00 80,00 11,32 18,34
MaiorMembrindep CA 117 0,00 1,00 0,33 0,47
NaoDualCargo CEOePresCA 117 0,00 1,00 0,68 0,47
BigFour 117 0,00 1,00 0,88 0,51
Comit_Audit 117 0,00 1,00 0,47 0,51

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme ¢ possivel visualizar na Tabela 1, a média de evidenciacdo sobre custos
ambientais do nivel 1 foi de 42,16%, destacando-se como o nivel que apresenta maior
evidenciacdo média de custos nos relatorios. Esse nivel, conforme proposto por Rover, Borba
e Borgert (2008), engloba os custos com prevencao de poluigdo (ar, d4gua e solo); custos de
conservagao global ambiental e custos para gestdo de residuos. Considerando que os segmentos
das empresas da amostra sao compostos principalmente por poluidores do ar, agua e solo, por
exemplo: empresas de energia, transporte, petroleo, entre outros, verifica-se que os resultados
refletem a realidade do cenério investigado.

Percebe-se ainda, que as médias reduzem nos demais niveis, sendo 29,06% no nivel 2,
30,19% no nivel 3 e apenas 9,40% no nivel 4. O nivel 4, € composto por custos relacionados a
recuperagao do ambiente e indenizagdes ou penalidades. Entdo, evidenciar custos com multas
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ou indenizagdes, pode remeter ao mercado a ideia de que a empresa agiu de forma inadequada.
Sendo assim, acredita-se que as empresas podem estar divulgando menos informacao sobre tais
acontecimentos, visando ndo ter a imagem prejudicada, perante seus investidores e demais
stakeholders.

O indice geral apresenta média de 27,71% de evidenciacao, este indice mede o quanto
as empresas atendem a todos os 4 niveis de custos analisados. De modo geral, ¢ possivel
destacar que os custos ambientais, ainda sao pouco divulgados ou sdao inexistentes. Esse
resultado pode estar atrelado ao fato de que no Brasil, a evidenciagdo ou disclosure ambiental
ainda ¢ considerada voluntaria.

Em relagdo as praticas de governanca, percebe-se que em média apenas 11,32% dos
membros dos conselhos sdo independentes, em 33% das empresas os conselheiros
independentes sdo a maioria, em 68% das empresas nao ha dualidade de cargos entre presidente
do conselho e CEO, 88% das empresas sdo auditadas por big four e 47% delas possuem comité
de auditoria.

A Tabela 2 apresenta os resultados das regressoes, sendo 5 modelos gerados, um para
cada categoria do indice de evidenciagdo e outra para o indice geral.

Tabela 2 - Coeficientes das regressdes da influéncia da governanga corporativa nos custos ambientais da amostra
no periodo de 2015 a 2017

Coeficientes
Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 4 IndGer Evid

Constante -1,31 -2,93* -3,96* -4,63* -3,44*
PercMembrIndep CA 1,16 -0,19 0,09 -1,30 0,28
MaiorMembrIndep CA -1,17 -1,63 0,35 -1,53 -0,96
NaoDualCargo CEOePresCA -0,91 -0,20 0,18 0,18 -0,34
BigFour -2,16%* -0,86 -0,53 -0,70 -1,46
Comit_Audit -0,38 0,01 0,10 -0,49 -0,23
ROA -1,83%* -0,85 0,10 0,09 -0,91
ROE 0,44 0,82 -1,07 1,54 0,23
Tam 3,97* 4,57* 5,85% 5,57* 5,80
Endiv -1,05 -0,35 -0,69 0,83 -0,63
R? Ajustado 0,25 0,14 0,25 0,20 0,24
N° obs 117 117 117 117 117
F-ANOVA 4,01* 3,12% 5,35* 4,25% 5,10%
Pesaran-Pesaran 0,08 0,05 0,77 0,01 0,03
VIF/Tolerance <10 <10 <10 <10 <10

* Significativo 1%; ** Significativo a 5%, *** Significativo a 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 2 que os R? ajustados variaram entre 14% e 25%. Estes R?
ajustados sao similares aos registrados em outras pesquisas anteriores da mesma natureza, tais
como de Da Rosa e Rigo (2013) que apresentaram regressdes com R? de 16% e Liu e Zhang
(2017) com R?* de 13% e 22%. Sendo assim, o percentual explicado pelas varidveis
independentes pode ser considerado aceitavel.

Nota-se que os testes F-FANOVA foram significantes (0,01), indicando que o conjunto
de variaveis independentes exerce influéncia sobre as varidveis dependentes em todos os
modelos. Verifica-se também que os fatores de inflacdo de variancia (VIF e Tolerance)
evidenciam que ndo ha problema de multicolinearidade entre as varidveis independentes dos
modelos. Ao se analisar o Teste Pesaran-Pesaran, constata-se que o pressuposto da
homocedasticidade ndo foi violado.

Observa-se ainda, na Tabela 2, que nenhuma das cinco variaveis relacionadas a
governanga corporativa, ou seja, a variavel que capta o percentual de membros independentes
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do conselho de administragdo (PercMembrindep CA), que verifica se a maioria dos membros
do conselho sdo independentes (MaiorMembrIndep CA), que capta se ndo ha dualidade nos
cargos de CEO e de presidente do conselho (NaoDualCargo CEOe PresCA), auditoria por big
four (BigFour) e, ainda, se existe comité de auditoria (Comit Audit), ndo se revelaram
estatisticamente significantes para explica¢do do indice geral de evidenciagcdo de informacdes
sobre custos ambientais.

Em razdo da falta de significancia estatistica infere-se que a governanga corporativa, na
amostra constituida por empresas altamente poluidoras, ndo influencia para aumento do nivel
de evidenciagdo de informacgdes sobre custos ambientais. Estes resultados sao similares aos de
Da Rosa e Rigo (2013) que também demonstraram que a governanga corporativa nao
influenciava no nivel de evidenciacao dos custos ambientais em uma amostra de empresas
brasileiras.

O Brasil, ainda possui um mercado de acdes em desenvolvimento, onde a maioria das
companhias abertas possuem propriedade altamente concentrada, de forma contraria ao
observado em mercados mais desenvolvidos, como é o caso dos Estados Unidos. Portanto,
acredita-se que a alta concentragdo acionaria, pode ser um fator limitador da influéncia das
praticas de governanca no nivel de evidenciacao de informagdes sobre custos ambientais.

E possivel verificar que no modelo 1, as variaveis “BigFour” ¢ “ROA” também se
mostraram significativas para explicar a evidenciagdo dos custos ambientais. No entanto, ambas
apresentaram coeficientes negativos, indicando que empresas auditadas por big four e com
maior rentabilidade dos ativos, estdo menos preocupadas em divulgar informacdes relacionadas
ao controle das ocorréncias de impactos ambientais (nivel 1).

Dentre as variaveis de controle, a tnica significancia capaz de explicar a evidenciagao,
foi o tamanho (Tam), ressaltando novamente que grandes empresas, evidenciam com maior
frequéncia e qualidade. Assim, acredita-se que empresas maiores, por serem mais observadas e
acompanhadas por analistas e investidores diversos, naturalmente, tornam-se mais
comprometidas com a divulgacdo de informacdes. Além disso, empresas maiores conseguem
absorver melhor os custos decorrentes do processo de divulgagado, tendo uma relagdo positiva
com a evidenciagao dos custos ambientais (IATRIDIS, 2013; CHANDOK; SINGH, 2017).

De forma complementar, aplicou-se um teste de sensibilidade (Tabela 3), que consistiu
em analisar uma subamostra composta por empresas de apenas quatro segmentos (Bens
Industriais; Materiais Basicos, Petroleo, gas e biocombustivel, Saude). Estes quatro segmentos
sdo fiscalizados por Agéncias Reguladoras Federais, conforme proposto na Lei 13.848/19,
sendo essas: Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL); Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL); Agéncia Nacional do Cinema (ANCINE); Agéncia Nacional de
Aviagao Civil (ANAC); Agéncia Nacional de Transportes Aquaviarios (ANTAQ); Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT); Agéncia Nacional do Petréleo (ANP); Agéncia
Nacional de Vigilancia Sanitaria (ANVISA); Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS);
Agéncia Nacional de Aguas (ANA); Agéncia Nacional de Mineragdo (ANM).

O teste de sensibilidade foi realizado, em busca de novos resultados, considerando que
empresas alocadas nesses segmentos, por serem fortemente reguladas, deveriam atender
processos mais rigidos de leis e para tanto, poderiam se diferenciar das demais no processo de
evidenciagdo de informagdes sobre custos ambientais. Nesse sentido, Nor et al. (2016), afirmam
que ¢ papel dos reguladores a fiscalizagdo e incentivo ao disclosure.

Na Tabela 3 apresentam-se os coeficientes das regressoes que possibilitaram verificar a
influéncia da governanca corporativa na evidenciagao dos custos ambientais da subamostra
composta apenas por empresas de setores altamente regulados.
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Tabela 3 - Coeficientes das regressdes da influéncia da governanga corporativa nos custos ambientais da
subamostra de setores altamente regulados no periodo de 2015 a 2017

Coeficientes

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo3  Modelo 4 Modelo 5

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Nivel 4 IndGer Evid
Constante -1,49 -2,32% -3,42% -4,14% -3,33%
PercMembrindep CA 2,15% 0,70 0,91 -1,16 0,54
MaiorMembrindep CA -0,67 -1,02 0,59 -1,27 -0,71
NaoDualCargo CEOePresCA -1,06 0,10 -0,25 -0,50 -0,16
BigFour -1,75% -0,69 -0,39 -0,65 -1,37
Comit_Audit 0,56 0,57 0,20 -0,78 -1,26
Roa -1,82%* -1,32 0,15 0,31 -1,05
Roe 0,37 1,11 -0,86 1,13 0,53
Tam 3,82% 3,55% 5,09* 5,36% 5,32%
Endiv -0,88 -0,18 -0,76 0,48 -0,59
R? Ajustado 0,27 0,14 0,29 0,24 0,22
N° obs 84 84 84 84 84
F-ANOVA 4,44* 2,57% 4,77* 3,94% 4,53+
Pesaran-Pesaran 0,09 0,12 0,22 0,26 0,33
VIF/Tolerance <10 <10 <10 <10 <10

* Significativo 1%; ** Significativo a 5%, *** Significativo a 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 3 que os R? ajustados variaram entre 14% e 29%. Outra vez, estes
R? ajustados sdo similares aos de Da Rosa e Rigo (2013) que apresentaram regressoes com R?
de 16% e Liu e Zhang (2017) com R? de 13% e 22%. Sendo assim, o percentual explicado pelas
variaveis independentes pode ser considerado aceitavel.

Nota-se que os testes FFANOVA foram significantes (0,01), indicando que o conjunto
de variaveis independentes, mais uma vez, exerce influéncia sobre as variaveis dependentes em
todos os modelos. Verifica-se também que os fatores de inflagdo de variancia (VIF e Tolerance)
evidenciam que ndo ha problema de multicolinearidade entre as variaveis independentes dos
modelos. Ao se analisar o Teste Pesardn-Pesaran, contata-se que o pressuposto da
homocedasticidade também nao foi violado.

Observa-se na Tabela 3 que, novamente, nenhuma das varidveis de governanga
corporativa se revelaram estatisticamente significantes para explicagdo do indice geral de
evidenciagao de informagdes sobre custos ambientais. Entao, em razao da falta de significancia
estatistica infere-se que a governanga corporativa, na subamostra constituida apenas por
empresas altamente reguladas, também nao influencia para aumento do nivel de evidenciagdo
de informagdes sobre custos ambientais.

No modelo 1, nesta analise, além das varidveis “BigFour” e “ROA”, também se mostrou
significativa para explicacdo das informagdes relacionadas ao controle das ocorréncias de
impactos ambientais (nivel 1), a variavel que capta o percentual de membros independentes do
conselho de administracdo (PercMembrIndep CA). Este resultado indica que maiores
percentuais de membros independentes atuando no conselho de administracao podem contribuir
para um maior controle das ocorréncias de impactos ambientais (nivel 1).

Destaca-se que organizacdes em que os conselhos sdo compostos com maiores
percentuais de membros independentes, tendem a evidenciar mais informagdes, pois os
membros ndo possuem ligagdes estreitas e, portanto, devem objetivar a transparéncia e
confiabilidade. Dessa forma, esses achados, podem ser relacionados com os de Sen, Mukherjee
e Pattanayak (2011) e Rover (2009) que destacam que as empresas que evidenciam mais, sao
empresas que se preocupam com o cumprimento das exigéncias e a imagem da organizacao
mediante aos usuarios. De modo geral, empresas que fazem uso das boas praticas de governanga
corporativa precisam aprimorar caracteristicas positivas e consequentemente nos niveis de
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evidenciagdo e cuidado em relacdo a custos com praticas ambientais e/ou desenvolvimento
sustentavel.

Entende-se que essa pesquisa contribui para o arcabougo tedrico e para os usuarios da
contabilidade em geral. Ao considerar que a evidenciagdo ¢ fator importante, entdo,
compreender quais sdo as caracteristicas que auxiliam e promovem a prospeccao desse
processo, também se torna relevante. Nesse contexto, ¢ de relevancia para as organizagoes,
gestores e usuarios externos buscar compreender, por meio de novas analises, que situagdes
levam a governanca a explicar os custos ambientais, que ¢ o caso das empresas reguladoras, até
entao pouco percebido na literatura.

Esse estudo contribui também, por considerar a evidenciacdo, por parte de empresas
altamente poluidoras, e, ainda, por segmento econdmico, o que as diferencia e permite separa-
las entre as que divulgam e ndo divulgam informagdes atreladas a sustentabilidade. Ressaltando
que essas empresas, deveriam atender niveis minimos de divulgagdo, mesmo que ndo
obrigatdrio.

5 Consideracoes finais

O objetivo do estudo consistiu em verificar a influéncia da governanga corporativa na
evidenciacdo dos custos ambientais em empresas altamente poluidoras listadas na B3. Para tal,
realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por meio de andlise documental e abordagem
quantitativa dos dados. A investigacdo da evidenciagcdo ambiental foi realizada a partir de uma
analise de contetido nas informagdes disponibilizadas nos relatorios anuais do periodo de 2015
e 2017 de 39 empresas altamente poluidoras pertencentes a B3.

Os resultados revelaram que a média de evidenciacao sobre custos ambientais do nivel
1 foi de 42,16%, destacando-se como o nivel que apresentou maior evidenciagdo média, sendo
que as médias reduzem nos demais niveis, sendo 29,06% no nivel 2, 30,19% no nivel 3 e apenas
9,40% no nivel 4. O indice geral apresentou média de apenas 27,71% de evidenciagdo. De modo
geral, ¢ possivel destacar que os custos ambientais, ainda sdo pouco divulgados ou sdo
inexistentes. Esse resultado pode estar atrelado ao fato de que no Brasil, a evidenciacdo ou
disclosure ambiental ainda é considerada voluntaria. Todavia, conclui-se que ainda é preciso
melhorar a qualidade das informagdes, divulgando.

Em relagdo as praticas de governanca, percebe-se que em média apenas 11,32% dos
membros dos conselhos sdo independentes, em 33% das empresas os conselheiros
independentes sdo a maioria, em 68% das empresas nao ha dualidade de cargos entre presidente
do conselho e CEQ, 88% das empresas sdo auditadas por big four e 47% delas possuem comité
de auditoria. De modo geral, constatou-se que um numero consideravel de empresas nao
possuia nenhuma das préaticas investigadas. Logo, conclui-se que as empresas também precisam
evoluir em relacdo a qualidade da governanga corporativa.

No que se refere a influéncia da governanga corporativa na evidenciacao dos custos
ambientais em empresas altamente poluidoras listadas na B3 verificou-se que nenhuma das
cinco variaveis relacionadas a governanga corporativa se revelaram estatisticamente
significantes para explicagdo do indice geral de evidencia¢do de informagdes sobre custos
ambientais.

Em razdo da falta de significancia estatistica infere-se que a governanga corporativa, na
amostra constituida por empresas altamente poluidoras, ndo influenciou para aumento do nivel
de evidenciagdo de informagdes sobre custos ambientais. A analise de sensibilidade, com
aplicagdo de testes em uma subamostra composta por empresas altamente reguladas, evidenciou
resultados similares, confirmando os achados na amostra principal.

Estes resultados sdo similares aos de Da Rosa e Rigo (2013) que também encontraram
que a governancga corporativa ndo influenciava no nivel de evidenciacdo dos custos ambientais
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em uma amostra de empresas brasileiras. Acredita-se que a alta concentracdo aciondria
existente nas companhias abertas nacionais pode ser um fator limitador da influéncia da
governanga no nivel de evidenciagao dos custos ambientais.

Constatou-se também que o tamanho ¢ um fator determinante para aumento da
evidenciagdo de informagdes relacionadas aos quatro niveis investigados. Assim, pressupoe-se
que empresas maiores, por serem mais observadas e acompanhadas por analistas
e investidores diversos, naturalmente, tornam-se mais comprometidas com a divulgacao de
informacdes.

Para pesquisas futuras, se sugere, além da andlise de relatorios de sustentabilidade,
realizarem triangula¢do dos dados, por meio de entrevistas ou questiondrios, em busca de
compreender os fatores da ndao evidenciacao ou evidenciacao incompleta dos custos ambientais.
Sugere-se também, que seja feita uma analise com base nos valores dos custos ambientais, visto
que no momento, ainda sao poucos divulgados e poderiam representar melhor a importancia
atribuida a fatos ambientais.

Referéncias

ABURAYA, R. The relationship between corporate governance and environmental
disclosure: UK evidence. 2012. Tese de Doutorado. Durham University.

ADAMS, C. A.; HILL, W.Y.; ROBERTS, C. B. Corporate social reporting practices in
Western Europe: legitimating corporate behaviour? The British accounting review, v. 30, n.
1, p. 1-21, 1998.

AJINKYA, B.; BHOJRAJ, S.; SENGUPTA, P. The association between outside directors,
institutional investors and the properties of management earnings forecasts. Journal of
accounting research, v. 43, n. 3, p. 343-376, 2005.

BRAGA, J. P.; OLIVEIRA, J. R. S.; SALOTTI, B. M. Determinantes do Nivel de Divulgacao
Ambiental nas Demonstragdes Contabeis de Empresas Brasileiras. Revista de Contabilidade
da UFBA, v. 3, n. 3 p. 81-95, set./dez. 2009.

BRASIL. Lei 10.165 de 27 de dezembro de 2000. Altera a Lei no 6.938, de 31 de agosto de
1981, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, seus fins e mecanismos de

formulacao e aplicagdo, e d& outras providéncias. Disponivel em: Acesso em 04 de abr. de
2019.

BRASIL. Lei 11.638 de 28 de dezembro de 2000. Altera e revoga dispositivos da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte disposi¢des relativas a elaboragdo e divulga¢do de demonstragdes
financeiras. Disponivel em: Acesso em 04 de abr. de 2019.

BRASIL. Lei 13.848 de 25 de junho de 2019. Dispoe sobre a gestao, a organizagao, o
processo decisorio e o controle social das agéncias reguladoras. Disponivel em: Acesso em 08
de ago. de 2019.

CHANDOK, R. I. S.; SINGH, S. Empirical study on determinants of environmental
disclosure: Approach of selected conglomerates. Managerial Auditing Journal, v. 32, n. 4/5,
p- 332-355, 2017.



XXVI Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2019

DA COSTA CARDOSO, V. 1.; DE LUCA, M. M.M.; AQUINO ALMEIDA, T. Praticas de
disclosure econdmico e socioambiental nas maiores empresas do Brasil. Revista de
Administracao da Universidade Federal de Santa Maria, v. 9, n. 1, 2016.

DA ROSA, F. S.; RIGO, V. P. Governanga corporativa e evidenciagao de custos e
informagdes ambientais de empresas brasileiras listadas na bolsa de valores. In: Anais do
Congresso Brasileiro de Custos-ABC. 2013.

DONNELLY, R.; MULCAHY, M. Board structure, ownership, and voluntary disclosure in
Ireland. Corporate Governance: An International Review, v. 16, n. 5, p. 416-429, 2008.

DURAN, O.; BERGAMINI PUGLIA, V. Scorecard ambiental: monitoracdo dos custos
ambientais através da web. Ingeniare. Revista chilena de ingenieria, v. 15, n. 3, p. 291-301,
2007.

FERNANDES, N. A. C.; DIAS, W. O.; DA CUNHA, J. V. A. Governanga corporativa no
contexto brasileiro: um estudo do desempenho das companhias listadas nos niveis da
BM&FBOVESPA. Revista organizacoes em contexto, v. 6, n. 11, p. 22-44, 2010.

FONSECA, D.; MACHADO, D. G.; COSTA, A. A.; SOUZA, M. A. Evolugao da
evidenciagdo de custos ambientais: um estudo em empresas do setor de papel e celulose —
integrantes do indice de sustentabilidade empresarial — ISE. Revista de gestao ambiental e
sustentabilidade, v. 5, n. 2, p. 34-48, maio/ago. 2016.

FORECHI, L. L.; REINA, D. R. M.; REINA, D.; NARCISO, L. F. Evidenciacao ambiental
das empresas do segmento de papel e celulose. In: Anais do Congresso Brasileiro de
Custos-ABC. 2018.

GAMERSCHLAG, R.; MOLLER, K.; VERBEETEN, F. Determinants of voluntary CSR
disclosure: empirical evidence from Germany. Review of Managerial Science, v. 5, n. 2-3, p.
233-262,2011.

GUBIANI, C. A.; SANTOS, V. D.; BEUREN, 1. M. Disclosure ambiental das empresas de
energia elétrica listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Sociedade,
contabilidade e Gestao, v. 7, n. 2, 2013.

GUL, F. A.; LEUNG, S. Board leadership, outside directors’ expertise and voluntary
corporate disclosures. Journal of Accounting and public Policy, v. 23, n. 5, p. 351-379,
2004.

HACKSTON, D.; MILNE, M. J. Some determinants of social and environmental disclosures
in New Zealand companies. Accounting, Auditing & Accountability Journal, v. 9, n. 1, p.
77-108, 1996.

HANIFFA, R. M.; COOKE, T. E. Culture, corporate governance and disclosure in Malaysian
corporations. Abacus, v. 38, n. 3, p. 317-349, 2002.

HTAY, S. N. N.; RASHID, H. M. A.; ADNAN, M.A.; MEERA; A. K. M. Impact of
corporate governance on social and environmental information disclosure of Malaysian listed



XXVI Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2019

banks: Panel data analysis. Asian Journal of Finance & Accounting, v. 4, n. 1, p. 1-24,
2012.

IATRIDIS, G. E. Environmental disclosure quality: Evidence on environmental performance,
corporate governance and value relevance. Emerging Markets Review, v. 14, p. 55-75,
2013.

KATHY RAO, K.; TILT, C. A.; LESTER, L. H. Corporate governance and environmental
reporting: an Australian study. Corporate Governance: The international journal of
business in society, v. 12, n. 2, p. 143-163, 2012.

LEAL, P. H.; DA SILVA ALMEIDA, J. E. G.; FEITOSA, M. O.; ALMEIDA, T. A,;
GUSMADO, C. R.; PEREIRA, R. D. S. Disclosure de custos ambientais nas empresas
potencialmente poluidoras listadas na BM&FBovespa. In: Anais do Congresso Brasileiro de
Custos-ABC. 2017.

LIU, X.; ANBUMOZHI, V. Determinant factors of corporate environmental information
disclosure: an empirical study of Chinese listed companies. Journal of Cleaner Production,
v. 17, 1. 6, p. 593-600, 2009.

LIU, X.; ZHANG, C. Corporate governance, social responsibility information disclosure, and
enterprise value in China. Journal of Cleaner Production, v. 142, p. 1075-1084, 2017.

MENG, X. H.; ZENG, S. X.; SHL, J. J.; QI, G. Y.; ZHANG, Z. B. The relationship between
corporate environmental performance and environmental disclosure: An empirical study in
China. Journal of Environmental Management, v. 145, p. 357-367, 2014.

MURCIA, F. D.; ROVER, S.; LIMA, I.; FAVERO, L. P. L.; LIMA, G. A. S. F. Disclosure
verde nas demonstracOes contabeis: caracteristicas da informacao ambiental e possiveis

explicacdes para a divulgacao voluntédria. Revista UnB Contabil, v. 11, n. 1-2, p. 260-278,
jan/dez. 2008.

NOR, N. M.; BAHARI, N. A. S.; ADNAN, N. A.; KAMAL, S. M. Q. A. S.; ALL, I. M. The
effects of environmental disclosure on financial performance in Malaysia. Procedia
Economics and Finance, v. 35, p. 117-126, 2016.

OLIVEIRA, A. F.; MACHADO, D. G.; BEUREN, I. M. Evidenciacdo ambiental de empresas
de setores potencialmente poluidores, listadas no indice de sustentabilidade empresarial (ISE).
Revista de Gestiao Social e Ambiental ,v. 6., n.1, p. 20-37, jan./abril, 2012.

RIBEIRO, A. B.; CARMO, C. R. S. Reconhecimento ¢ evidencia¢do de gastos de natureza
ambiental: um estudo de caso em uma empresa cerealista da cidade de Uberlandia-MG.
RAGC, v.4,n.10, p.56-70, 2016.

ROSSATO, M. V.; DE LIMA TRINDADE, L.; BRONDANI, G. Custos ambientais: um
enfoque para a sua identificacao, reconhecimento e evidenciagao. Revista Universo
Contabil, v. 5, n. 1, p. 72-87, 2009.

ROVER, S. Disclosure ambiental de empresas potencialmente poluidoras: caracteristicas
da informagao ambiental e explicagdes para a divulgacdo voluntaria no Brasil. 2009. 100 f.



XXVI Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 11 a 13 de novembro de 2019

Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade) — Programa de pos-graduacao em Contabilidade do
Centro Socio-Economico da Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis/SC, 2009.
ROVER, S.; BORBA, J. A.; BORGERT, A. How do corporations listed in Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) disclose environmental costs and investments. Custos e
agronegocio on-line, v. 4, n. 1, 2008.

RUPLEY, K. H.; BROWN, D.; MARSHALL, R. S. Governance, media and the quality of
environmental disclosure. Journal of Accounting and Public Policy, v. 31, n. 6, p. 610-640,
2012.

SEN, M.; MUKHERIJEE, K.; PATTANAYAK, J. K. Corporate environmental disclosure
practices in India. Journal of Applied Accounting Research, v. 12, n. 2, p. 139-156, 2011.

SHLEIFER, A.; VISHNY, R. W. A survey of corporate governance. The journal of finance,
v.52,n.2,p. 737-783, 1997.



