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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo avaliar se a folga financeira afeta a value-relevance de gastos
ambientais. A tese fundamenta-se no argumento de que a relevancia informacional dos gastos
ambientais é influenciada pela folga financeira, assumindo-se que os investidores ndo avaliam
a proatividade ambiental como algo necessariamente restrito a caridade corporativa. Examina-
se ainda se a folga financeira tem relacdo com os gastos ambientais. Este estudo € conduzido
com as empresas que negociaram agdes na bolsa de valores de Sdo Paulo, Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3) no periodo 2008-2018. Foi considerada uma amostragem de 53 empresas totalizando 308
observacdes. A pesquisa emprega o0 modelo de avaliacdo dos lucros residuais adaptado. Foram
operacionalizadas regressoes lineares com dados em painel com insercdo de dummies para setor
e ano, sendo testadas quatro diferentes hipoteses. Os dados foram obtidos majoritariamente na
base Thomson Reuters™. As variaveis analisadas sdo gastos ambientais, folga financeira em
trés variantes, valor de mercado, patrimonio liquido, lucro contabil, setor econémico, tamanho,
idade e rentabilidade das firmas. Os resultados indicam que: i) sdo poucas as firmas com gastos
ambientais e pequeno o impacto desses dispéndios nas receitas; ii) 0s nimeros contabeis sdo
sempre value-relevant, sugerindo que a informacdo contabil leva a um maior nivel de acuracia
na avaliacdo das firmas; iii) 0s gastos ambientais reduzem a avaliacdo das firmas, sinalizando
custos econdmicos futuros; iv) a folga financeira € um elemento importante na avaliacdo das
firmas com gastos ambientais; v) empresas com gastos ambientais e melhor folga financeira
apresentam avaliacdo superior e aquelas com menor nivel de folga financeira tém redugdo do
valor; vi) os investidores podem assumir folga financeira, tamanho, maturidade, rentabilidade
e setor das empresas na selecdo de suas carteiras de investimento se existe interesse nos gastos
ambientais. Conclui-se que, em termos de avaliagdo no mercado acionario brasileiro, parece
promissor que as empresas nao relatem gastos ambientais se o intuito € alcancar melhor
precificacdo, exceto se dispuserem de situacdo financeira compativel com as expectativas dos
investidores. Aparentemente, a aversdo dos investidores aos gastos ambientais pelo seu efeito
negativo sobre o valor da empresa pode diminuir ou ser compensada com a melhoria da folga
financeira. A folga financeira, em niveis elevados, melhora a precificagdo dos ativos e, em
niveis menores, provoca a reducdo do valor. Isso confirma a tese de que a folga financeira
funciona como vetor de indicacdo do risco da realizacdo de gastos ambientais, que possuem
elevada incerteza quanto a geracdo de beneficios econdmicos futuros. Assim, as evidéncias
sinalizam alinhamento do mercado brasileiro com as ideias da teoria do shareholder. A
conclusdo desta tese é pertinente assumindo a magnitude do efeito dos gastos ambientais nas
receitas auferidas pelas firmas como variavel de interesse.

Palavras-chave: Gastos ambientais. Folga financeira. Mercados emergentes.



ABSTRACT

This study aims to assess whether financial slack affects the value-relevance of environmental
expenditure. The thesis is based on the argument that the informational relevance of
environmental expenditure is influenced by financial slack, assuming that investors do not
evaluate environmental proactivity as something necessarily restricted to corporate charity. It
Is also examined the relationship between financial slack and environmental expenditure. This
study is conducted with public companies listed on the Sdo Paulo stock exchange, Brazil, Bolsa,
Balcéo (B3) in the period 2008-2018. A sample of 53 companies was considered, totaling 308
observations. The research employs the adapted residual income valuation model. For that,
linear regressions were operated with panel data. Dummy variables for sector and year were
included in the estimations and four different hypotheses were tested. The data were obtained
mainly from the Thomson Reuters™ database. The variables analyzed are environmental
expenditure, financial slack in three variants, market value, equity, profit, economic sector,
size, age and profitability of firms. The results indicate that: i) there are few firms with
environmental expenditures and the impact of these expenditures on revenues is small; ii) the
accouting numbers are always value-relevant, suggesting that accounting information leads to
a greater level of accuracy in the valuation of firms; iii) environmental expenditures signal
future economic costs and lead the market to reduce the assessment of the firms; iv) financial
slack is an important component in the valuation of firms with environmental expenditure; vi)
companies with environmental expenditure and better financial slack have higher value and
firms with a lower level of financial slack show a reduction in value; v) investors can assume
financial slack, size, maturity, profitability and sector of companies in the selection of their
investment portfolios if there is interest in environmental expenditure. It is concluded that, in
terms of valuation in the Brazilian stock market, it seems promising that companies do not
report environmental expenditures if the aim is to achieve better pricing, expect if they have a
financial situation compatible with the expectations of investors. Apparently, investors’
aversion to environmental expenditures due to its negative effect on company’s value may
decrease or be compensated by improving financial slack. At high levels, financial slack
improves asset pricing and, at lower levels, reduces value. This confirms the thesis that
financial slack works as a vector for indicating the risk of making environmental expenditures,
which have high uncertainty regarding the generation of future economic benefits. Thus, the
evidence indicates alignment of the Brazilian market with the ideas of the shareholder theory.
The conclusion of this thesis is pertinent, assuming the magnitude of the effect of environmental
expenditure on revenues earned by firms as a variable of interest.

Keywords: Environmental expenditures. Financial slack. Emerging markets.
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1 INTRODUCAO

O primeiro capitulo da tese se reserva a contextualizar a problematica responsavel pela
definicédo e por nortear 0s objetivos da pesquisa. Consta ainda nesta se¢éo a enunciacdo da tese
defendida pelo estudo. O capitulo inicial encerra-se com a subsecéo de justificativas tedricas e

préticas para a realizacdo da presente pesquisa.
1.1 Contextualizacéo

Esta tese investiga a value-relevance dos gastos ambientais em combinacdo com a folga

financeira no mercado de capitais brasileiro.

Do ponto de vista préatico, esta pesquisa retne evidéncias que corroboram a teoria da
firma com visdo centrada na figura do shareholder. Assim, se o investidor tem orientagcéo
econbmica baseada tdo somente na maximizacdo da sua utilidade individual, empresas que

realizam gastos com meio ambiente ndo devem compor suas carteiras.

Além disso, segundo os resultados alcancados, verifica-se que a perspectiva financeira
tem grande influéncia sobre a avaliacdo das firmas no tocante a dimensdo ambiental. A empresa
que realiza gastos ambientais e detém melhor condicéo financeira passa a ser mais bem avaliada
e considerada economicamente interessante. O mesmo ndo ocorre com firmas que se encontram

em condig&o financeira inferior.

Define-se gasto ambiental como o sacrificio econdmico que é canalizado para financiar
atividades ou ativos com finalidade de prevenir, corrigir ou minimizar impactos ambientais
ocasionados pelas atividades das empresas. Ele tem sido recomendado na literatura como proxy
do desempenho ambiental, pois reflete a capacidade de mitigar riscos ambientais
(CLARKSON; LI; RICHARDSON, 2004; IATRIDIS, 2013; LYS; NAUGHTON; WANG,
2015; MAYOR; MARTEL, 2015; YAKHOU; DORWEILER, 2004).

Mayor e Martel (2015) e Yakhou e Dorweiler (2004) argumentam que a ascensdo do
interesse por questdes ambientais e informagdes dessa natureza néo se restringe ao processo de
conscientizacdo dos mercados. Deve-se ainda porque a gestao e os investidores interessam-se

pelo reflexo dos gastos ambientais no resultado e no valor das firmas.

De acordo com Derwall, Koedijk e Horst (2011), genericamente existem duas classes
de investidores; uma orientada exclusivamente por retornos econdmicos (profit-seeking) e outra
orientada por fungdes-utilidade que mesclam interesses econdémicos e outros valores, dentre 0s

quais se insere a responsabilidade ambiental (value-driven).
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Admitindo-se isso, haveria investidores dispostos a reduzir seus retornos em funcao de
objetivos ndo maximizadores do valor econdmico. Por outro lado, existem aqueles investidores
que consideram negdcios ambientalmente sustentaveis interessantes desde que se tenha retorno
econdmico positivo originario das atividades de protecéo e compensacao ambiental (BOLLEN,
2007; DERWALL; KOEDIK; HORST, 2011; RENNEBOOG; HORST; ZHANG, 2008).

Essa discussdo permeia o conflito entre teoria da firma e teoria dos stakeholders no que
se refere a hierarquizacao das fungdes-objetivo das empresas. A primeira postula que a funcéo-
objetivo da firma é exclusivamente o desempenho econdmico e sua maximizacgdo. A segunda
defende que a firma deve atender ndo apenas aos interesses dos shareholders, mas também de
funcionérios, clientes, fornecedores, credores, governo e sociedade (BOAVENTURA et al.,
2009; FREEMAN, 1994; FRIEDMAN, 1970).

Nessas condi¢cbes, 0s gastos ambientais podem ser relevantes ao mercado, seja por
indicar como as firmas tém se protegido contra os riscos ambientais, melhorando sua imagem
e prospectando vantagem competitiva futura (BABOUKARDOS, 2018; HASSEL ; NILSSON;
NYQUIST, 2005; IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015); ou apenas reduzindo rentabilidade
com atividades econdmicas nao prioritarias (FRIEDMAN, 1970; JAGGI; FREEDMAN, 1992).

Baboukardos (2018) explica que, apesar dos diversos estudos realizados em torno da
value-relevance de informagdes ambientais, os resultados sdo inconclusivos. Derwall, Koedijk
e Horst (2011) corroboram essa posi¢do considerando o seguinte aspecto: 0 comprometimento
com atividades que possam prevenir, corrigir ou minimizar impactos ambientais é dispendioso
e a maior parte do valor econémico gerado, isso quando existe criacao de valor, frequentemente

possui natureza intangivel e dificilmente é reconhecido pela contabilidade.

Ainda conforme Derwall, Koedijk e Horst (2011), os investidores possuem expectativas
diferentes sobre as informag6es ambientais devido a algumas questdes. Primeiro, sabe-se que é
dificil mensurar adequadamente o desempenho ambiental e seu impacto sobre o valor. Segundo,
informacdes com teor negativo detém maior atencdo do mercado; seus efeitos no patriménio da
firma sdo mais passiveis de mensuracao. Terceiro, ndo existe padréo contabil reconhecido que

identifica elementos objetivos do desempenho ambiental.

A falta de consenso em torno da value-relevance sinalizada por informagdes ambientais
de desempenho norteia esta tese. A literatura (BABOUKARDOS, 2017; 2018; CLARKSON et
al., 2013; CLARKSON; LI; RICHARDSON, 2004; IATRIDIS, 2013; LYS; NAUGHTON;
WANG, 2015; HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005; JAGGI; FREEDMAN, 1992,
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JOHNSTON, 2012; MIDDLETON, 2015) mostra a referida lacuna, mas séo os argumentos de
Derwall, Koedijk e Horst (2011) que explicam esse cenario.

Em linhas gerais, o conjunto de estudos citados aponta que informacgdes ambientais que
explicam a variabilidade dos precos dos titulos acionarios possuem relevancia informacional
no mercado de capitais. No entanto, permanece a posicao de incerteza sobre a avaliacdo dessas
informagdes pelos investidores, visto que eles poderdo prospectar beneficios ou custos
econémicos futuros. Afinal, tais informac6es refletem o componente de risco ambiental das
firmas (ELSHANDIDY, 2014; LINSLEY; SHRIVES, 2006; McGUIRRE; SUNDGREN,;
SCHNEEWEIS, 1988; MOUMEN; OTHMAN; HUSSAINEY, 2015; SIEKKINEN, 2016).

Consoante Mayor e Martel (2015), as demonstracGes contabeis no padréo vigente ainda
sdo incapazes de suprir a demanda por informacdes ambientais relevantes, o que contribui para
a imprecisdo dos achados sobre value-relevance. Amir e Lev (1996) explicam que podem existir
outras informacdes com alta relevancia no mercado de capitais, mesmo que ndo contempladas
direta ou explicitamente nas demonstracGes contabeis. Essas informagdes podem, inclusive, dar

ao lucro contabil maior valor informativo sobre o preco dos titulos acionarios.

De modo geral, os investidores monitoram as praticas das firmas avaliando a capacidade
de conversdo dos gastos ambientais em beneficios econémicos futuros ou diminuicdo do risco
no componente ambiental (BARNETT; SALOMON, 2012). Segundo Lys, Naughton e Wang
(2015), essa ¢ denominada “hipdtese de investimento”, porque o mercado espera que as firmas
realizem gastos ambientais e com isso gerem retornos econémicos positivos no futuro. Tal

premissa se alinha a orientacdo profit-seeking e a abordagem com foco nos shareholders.

Ainda seguindo Lys, Naughton e Wang (2015), é possivel que as firmas realizem gastos
ambientais sem intencdo de incremento do valor da firma, apenas porque tém a responsabilidade
ambiental como principio. Na “hipotese de caridade” a firma e 0 mercado néo esperam retornos
econdmicos positivos em funcdo dos gastos ambientais. Tal premissa condiz com a orientacao

value-driven e segue alinhada a abordagem com foco nos stakeholders.

As orientagdes profit-seeking e value-driven dos investidores sugerem a firma sob dois
espectros distintos de avaliagdo: maximizadora dos interesses de shareholders e maximizadora
dos interesses de stakeholders. Nesse sentido, 0s gastos ambientais podem ser avaliados a partir
de expectativas diferentes no mercado de capitais. Essas diferencas tém refletido sobre a value-
relevance da informacdo ambiental, como se nota nos estudos de Baboukardos (2018), Jaggi e
Freedman (1992), Lys, Naughton e Wang (2015) e Middleton (2015).
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Auer e Schuhmacher (2016), Borghesi, Houston e Naranjo (2014), Renneboog, Horst e
Zhang (2008) defendem que, mesmo quando investidores aceitam reduzir retornos assumindo
que a funcdo-objetivo das firmas prevé a realizacao de gastos ambientais, 0 comprometimento
ambiental deve ser economicamente vidvel. Nesse caso: i) objetivos ambientais estdo atrelados
a objetivos econdmicos; ii) espera-se que existam recursos disponiveis para financiar os gastos

ambientais sem prejuizo dos principais objetivos econdémicos da firma.

Segundo Barnett e Salomon (2012), Bollen (2007), Derwall, Koedijk e Horst (2011) e
Renneboog, Horst e Zhang (2008), os investidores buscam informacdes acerca dos beneficios
econdmicos derivados dos gastos ambientais e, além disso, analisam se existem recursos para

financiar esses gastos sem comprometer economicamente a firma.

Middleton (2015) explica que ha interesse matuo por informacges acerca da geracéo de
retornos econémicos no longo prazo e sua conciliagdo com o comprometimento ambiental das
firmas, apoiando a perspectiva levantada por Auer e Schuhmacher (2016), Barnett e Salomon
(2012), Bollen (2007), Borghesi, Houston e Naranjo (2014), Derwall, Koedijk e Horst (2011)
e Renneboog, Horst e Zhang (2008).

O contexto apresentado suscita questionamento em torno da relevancia dos gastos
ambientais considerando em conjunto a capacidade financeira das firmas. Evidéncias apontam
que informac6es ambientais (IATRIDIS, 2013; PLUMLEE et al., 2015) e informacdes sobre
fluxo de caixa (BURKE; WIELAND, 2017) sdo relevantes. Contudo, ndo foram encontrados
estudos que tenham explorado sua interacdo no contexto da value-relevance. Com relacdo a

capacidade financeira, investiga-se nesta tese a folga financeira.

A folga financeira pode ser definida como a geracdo de caixa, disponivel ou potencial,
que proporciona a realizacao de aporte financeiro em atividades capazes de gerar algum tipo de
retorno para a firma e seus investidores (DANIEL et al., 2004; WRUCK, 1990).

Pesquisas (BOSO et al., 2017; CAMPBELL, 2007; HONG; KUBIK; SCHEINKMAN,
2012; JULIAN; OFORI-DANKWA, 2013; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015; WRUCK,
1990) defendem que as firmas realizam gastos ambientais em razdo de maior folga financeira.
Isso acontece pois ha maior flexibilidade na disposicdo de caixa em atividades essencialmente

diferentes da principal atividade econémica.

Nesse contexto, os gastos ambientais dependeriam do excedente financeiro, uma vez
que representam desperdicio de recursos corporativos (LYS; NAUGHTON; WANG, 2015),

como sugere a teoria da firma, e assumindo foco no shareholder (BOAVENTURA et al., 2009;
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FRIEDMAN, 1970). Soma-se a isso o fato de que a realizagcdo de gastos ambientais ndo
expressaria garantias da geracdo de beneficios econdmicos futuros (BORGHESI; HOUSTON,;
NARANJO, 2014; DERWALL; KOEDIJK; HORST, 2011).

Conforme Hong, Kubik e Scheinkman (2012), mesmo que gastos como os de natureza
ambiental sejam conduzidos por motivagdes econdmicas ou por razdes altruistas, eles poderdo
ser limitados pelo grau de folga financeira da firma. Quanto menor a restri¢do financeira, maior
a propensdo a investir, e isso pode sinalizar melhor desempenho futuro (DANIEL et al., 2004;
HONG; KUBIK; SCHEINKMAN, 2012; WADDOCK; GRAVES, 1997).

Diante do exposto, assume-se, nesta tese, para se chegar a questdo de pesquisa, que a
priorizacdo do lucro e da maximiza¢do do valor do acionista forgam o “desinvestimento”
ambiental. Com isso, a folga financeira sinalizaria oportunidades de investimento, chances de
obter desempenho futuro positivo, além de garantias financeiras para realizacdo de gastos
ambientais (CAMPBELL, 2007; HONG; KUBIK; SCHEINKMAN, 2012).

1.2 Questao de Pesquisa

A contextualizacdo apresentada revela uma lacuna pertinente para estudo ao considerar
que existem diferentes expectativas e orientacGes econémicas entre investidores (DERWALL,;
KOEDIJK; HORST, 2011). Além disso, as firmas afetam o comportamento do mercado, que
reage a informac@es que refletem beneficios e custos econémicos futuros (BABOUKARDOS,
2018; BARNETT; SALOMON, 2012).

Deve-se sublinhar que informacg6es sobre gastos ambientais e folga financeira podem
alterar as expectativas dos investidores, visto que tais varidveis poderao forcar readequacéo das
estratégias na firma (BABOUKARDOS, 2018; BURKE; WIELAND, 2017; IATRIDIS, 2013;
MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988; OU; PENMAN, 1989; WRUCK, 1990).

Segundo a teoria da firma, o shareholder avalia os gastos ambientais como indicativo
de reducéo do valor da firma (HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005; JAGGI; FREEDMAN,
1992). Sendo assim, os investidores buscam informacg6es sobre garantias de que tal dispéndio

pode ser financiado e que ele ndo compromete os fluxos de caixa futuros.

A teoria dos stakeholders sugere que ha também investidores com orientagcdo econémica
value-driven. Nesses casos, 0s gastos ambientais podem ser avaliados como uma variavel que
sinaliza beneficios econdmicos futuros (IATRIDIS, 2013; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015).
Mesmo assim, para Hong, Kubik e Scheinkman (2012), a condi¢éo financeira da empresa deve

ser considerada pelos investidores.
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A folga financeira pode ser interpretada pelos investidores como a predisposicdo da
firma de financiar atividades diversas, dentre elas o0 comprometimento ambiental (BOSO et al.,
2017; CAMPBELL, 2007; DANIEL et al., 2004; HONG; KUBIK; SCHEINKMAN, 2012;
WADDOCK; GRAVES, 1997). Assim, conjectura-se que a folga financeira produz efeito
incremental sobre a avaliagcdo dos titulos acionarios (BURKE; WIELAND, 2017).

Diante desse cenario, ha algumas explicacfes que ajudam na construcdo da questdo de
pesquisa. Neste estudo, acredita-se que os gastos ambientais ndo seriam forma de “caridade”
corporativa, uma vez que as firmas que tendem a realiza-los antecipam desempenho financeiro
futuro mais forte (LYS; NAUGHTON; WANG, 2015).

Por outro lado, a folga financeira é compreendida como medida da disponibilidade de
recursos, que atua restringindo ou ndo gastos ambientais, porque eles ndo possuem carater de
essencialidade para o negocio da firma (BOSO et al., 2017; WRUCK, 1990).

Conforme Barnett e Salomon (2012), gastos ambientais s&o considerados investimentos
de retorno incerto em horizontes de longo prazo, porque ha muita incerteza sobre a geracdo de
beneficios econdmicos futuros. Considerando esse atributo, Martin e Moser (2016) defendem
que o investidor avalia positivamente os gastos ambientais quando acredita que eles sinalizam

fluxos de caixa positivos ou reducdo de custos, no futuro.

Nesse sentido, pressupde-se a utilidade da folga financeira, uma vez que ela evidencia
a capacidade da gestéo sobre a alocacdo de recursos em atividades ndo operacionais (DANIEL
et al., 2004; SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016; WADDOCK; GRAVES, 1997). A
avaliacdo da folga financeira pode refletir na avaliacdo dos gastos ambientais, porque indicam,
na perspectiva do shareholder, apenas sacrificio de recursos escassos (JAGGI; FREEDMAN,
1992).

Se os investidores tém orientacdo econémica profit-seeking, como propde a teoria da
firma, cujo foco é o shareholder, a folga financeira tera valor incremental. Nesse caso, 0s gastos
ambientais sinalizariam menor rentabilidade financeira, levando a reducéo do valor da firma
(BARNETT; SALOMON, 2012; JAGGI; FREEDMAN, 1992).

Essa mesma ldgica pode ser empregada aos investidores que tém orientacdo econémica
do tipo value-driven, como sugere a teoria dos stakeholders. Contudo, os gastos ambientais
poderiam ou nao sinalizar maior rentabilidade financeira. Porém, sua avaliagdo seria associada

a interesses ndo exclusivamente econdmicos.
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Argumenta-se nesta tese que a relevancia dos gastos ambientais é afetada na avaliagéo
dos investidores pela folga financeira (BURKE; WIELAND, 2017; CAMPBELL, 2007,
HONG; KUBIK; SCHEINKMAN, 2012).

Posto isso, fica estabelecida a questéo:

Qual o efeito da folga financeira sobre a value-relevance dos gastos ambientais para

0s investidores?
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo geral
Avaliar se a folga financeira afeta a value-relevance de gastos ambientais.
1.3.2 Objetivos especificos
- Verificar a value-relevance de gastos ambientais.
- Examinar a value-relevance da folga financeira.
- Analisar se a folga financeira relaciona-se com os gastos ambientais.
1.4 Tese

A hipotese de condicionamento da value-relevance de gastos ambientais em funcao da
folga financeira coloca esta tese em meio ao debate sobre a finalidade da firma na perspectiva
dos shareholders e stakeholders (FREEMAN, 1994; FRIEDMAN, 1970).

Com esta tese espera-se alicercar ainda mais o campo de estudo do relacionamento entre
folga financeira e value-relevance de gastos ambientais no Brasil ao produzir evidéncias que
explicam se a folga financeira é indicador da predisposi¢do da gestdo em realizar atividades
ambientais sem que haja comprometimento dos fluxos de caixa futuros da firma (DANIEL et
al., 2004; JULIAN; OFORI-DANKWA, 2013; WRUCK, 1990).

Enquanto Jaggi e Freedman (1992) defendem que os gastos ambientais sdo, tdo somente,
a reducéo dos fluxos de caixa futuros, portanto do valor da firma, porque a atuagcdo ambiental
responsavel ndo constitui o principal objetivo do negdcio; Barnett e Salomon (2012), Derwall,
Koedijk e Horst (2011) afirmam que ndo ha convicgdo nesse sentido, ja que uma vez satisfeitos

0s objetivos econdmico-financeiros, novos objetivos estratégicos séo possiveis.

Baboukardos (2018) e Hassel, Nilsson e Nyquist (2005) argumentam que divergéncias
sobre a relevancia de informac6es que explicam o desempenho ambiental tém a ver com o fato

de que esse desempenho esta associado a geracao de custos/beneficios econdmicos futuros.
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Algumas evidéncias (BARNETT; SALOMON, 2012; FUJII et al., 2013; PEKOVIC;
GROLLEAU; MZOUGHI, 2018) assinalam que a relagéo entre o desempenho ambiental e o

desempenho econdmico-financeiro pode ter um ponto de maxima eficiéncia.

Isso quer dizer que as firmas podem ter um nivel 6timo de gastos ambientais relacionado
com a sua capacidade financeira (PEKOVIC; GROLLEAU; MZOUGHI, 2018), o que justifica

a demanda por informag0es dessa natureza, sugerindo existéncia de valor informativo.

O volume de informacdes ambientais pode possuir um papel moderador na efetividade
e na utilidade do relato ambiental. Contudo, as informac@es dessa natureza sdo prioritariamente
avaliadas pelos investidores com intuito de compreender qual o impacto das praticas ambientais
no desempenho econémico-financeiro das firmas (BERNARDI; STARK, 2018).

Esse interesse particular pelos reflexos no desempenho € justificado pela preocupacgéo
iminente dos investidores com a geracédo de fluxos de caixa futuros que explicam a valorizacao
da firma (BALL; BROWN, 1968; BAO; BAO, 2001; BEAVER, 1968; BROWN; LO; LYS,
1999; KOTHARI; 2001).

Cabe apontar gque esta pesquisa converge com estudos que demonstraram como algumas
variaveis podem exercer influéncia na relevancia informacional contabil (BABOUKARDOS,
2018; MOUMEN; OTHMAN; HUSSAINEY, 2015). Corrobora-se, dessa forma, com a
evidéncia de que a combinacédo de informacoes reflete na value-relevance (AMIR; LEV, 1996;
BABOUKARDOS, 2018). Pontua-se que os gastos ambientais sdo avaliados como indicativo

de reducdo do valor da firma quando a folga financeira ndo for compativel com tais dispéndios.
Isso posto, tem-se a seguinte tese:

A folga financeira funciona como vetor de indicagdo do risco da realizacdo de gastos

ambientais, que possuem elevada incerteza quanto a geracao de beneficios econémicos futuros.
1.5 Justificativa
1.5.1 Contexto do problema

A relacdo sugerida pode ser analisada a partir de diferentes contextos econdmicos. Nesta
pesquisa, a escolha do mercado de capitais brasileiro baseia-se no conjunto de inferéncias que

podem ser produzidas devido a caracteristicas especificas e pertinentes deste tipo de mercado.

Evidéncias mostram que em ambientes econdmicos de maior prote¢do aos investidores
0S numeros contabeis contém maior relevancia (GONG; WANG, 2016; SIEKKINEN, 2016).
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Isso é justificado, pois em economias emergentes, caso do Brasil, 0 mercado de capitais
ainda se encontra em estagio de desenvolvimento e aprimoramento das suas estruturas. Entre
elas se destacam fraca protecédo legal, assimetria informacional, concentracdo de propriedade,
instabilidade politica e econémica (GONG; WANG, 2016; IATRIDIS, 2013; MIDDLETON,
2015; SIEKKINEN, 2016; TERRA; LIMA, 2006).

O contexto descrito € prejudicial por afastar investidores devido a uma maior percepgao
de risco. Argumenta-se que o volume de informacGes, inclusive aquelas de contetdo ambiental,
pode melhorar a eficiéncia nesse tipo de mercado (GONG; WANG, 2016; IATRIDIS, 2013;
MIDDLETON, 2015; SIEKKINEN, 2016; TERRA; LIMA, 2006).

Estudos tém documentado a importancia de gerar inferéncias sobre informatividade do
relato ambiental (IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015), inclusive destacando como a folga
financeira € Util nessa anélise (BOSO et al., 2017; JULIAN; OFORI-DANKWA, 2013).

Essas pesquisas mostram interesse particular por economias emergentes (BOSO et al.,
2017; ELSHANDIDY, 2014; IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015; MOUMEN; OTHMAN;
HUSSAINEY, 2015). Varia¢des contextuais deixam de ser exploradas porque as investigacoes

estdo majoritariamente centradas em economias desenvolvidas (BOSO et al., 2017).

As economias emergentes se sobressaem na condic¢ao de oportunidades promissoras de
investimento, mas seus mercados ainda estdo em processo de desenvolvimento. Por essa razéo,
mecanismos que ajudem com a reducdo de assimetrias informacionais e, consequentemente,

com a melhoria de eficiéncia na alocacdo de capital, sdo demandados nesses mercados.

O Brasil é percebido como oportunidade de investimentos futuros, apesar das recentes
crises politicas e econdmicas. A participacdo no BRICS (Brasil, Rissia, india, China e Africa
do Sul), bloco das maiores economias emergentes, e protagonizar como a 8% maior economia
do mundo em Produto Interno Bruto (PIB), com US$ 2.055 bilhdes (2017), sdo aspectos em
favor dessa perspectiva (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL — FMI, 2018).

Adiciona-se que mercados emergentes dependem dos investimentos internacionais e as
informagdes ambientais poderiam gerar maior credibilidade e refletir a extensdo de beneficios
e custos, econdmicos e comerciais, no mercado local no que diz respeito ao comprometimento
ambiental (BOSO et al., 2017; ELSHANDIDY, 2014; IATRIDIS, 2013; JULIAN; OFORI-
DANKWA, 2013; MIDDLETON, 2015; MOUMEN; OTHMAN; HUSSAINEY, 2015).

Outro ponto que justifica a analise no contexto destacado se refere a escassez de recursos

aliada a instabilidade politico-econdmica, criando cendrio caracterizado pela inseguranga em
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relacdo as alternativas estratégicas menos conservadoras ou de retorno mais incerto (BOSO et
al.,, 2017; ELSHANDIDY, 2014; IATRIDIS, 2013; JULIAN; OFORI-DANKWA, 2013;
MIDDLETON, 2015; MOUMEN; OTHMAN; HUSSAINEY, 2015).

A pesquisa explora intencionalmente um contexto econdmico emergente, como fizeram:
Boso et al. (2017) — Nigéria; Elshandidy (2014) — China; latridis (2013) — Malésia; Julian e
Ofori-Dankwa (2013) — Gana; Middleton (2015) — Rdssia; Moumen, Othman e Hussainey
(2015) — Egito, Jordania, Kuwait, Marrocos, Omé, Arabia Saudita, Tunisia, Turquia e Emirados
Arabes Unidos.

Esses estudos guardam alguma semelhanga com esta tese, mas ndo abordam a relevancia
informacional dos gastos ambientais em relacdo a folga financeira, destacando-se o ineditismo
da pesquisa. A tese gera evidéncias que ajudam a entender o funcionamento de mercados

emergentes considerando a combinacédo de informacdes de natureza ambiental e financeira.
1.5.2 Relevancia da pesquisa

Investigar a divergéncia entre as abordagens cujo foco séo shareholders e stakeholders
ajuda a esclarecer a “preocupagdo” crescente das empresas e dos mercados na geracao e busca
por informacdes de desempenho ambiental (MARTIN; MOSER, 2016).

Esta tese busca encorpar ainda mais essa discusséo e talvez sublinhar uma intersecéo
entre, de um lado, o suposto esfor¢o corporativo com questdes ambientais; e do outro, a forma

como o mercado responde ou interpreta 0 comprometimento ambiental da firma.

Essa questdo continua inconclusa, porque ndo ha clareza quanto as consequéncias das
acOes para prevenir, corrigir ou minimizar impactos ambientais, tampouco sobre a apropriacédo

de recursos ambientais escassos sem os quais a firma néo opera (MAYOR; MARTEL, 2015).

Deve-se colocar ainda que néo existe clareza sobre como o comprometimento ambiental
impacta o desempenho das firmas. Essa lacuna pode ser parcialmente suprida com as evidéncias

produzidas por estudos sobre value-relevance.

Se o0s estudos ainda ndo conseguem capturar os efeitos do comprometimento ambiental
no desempenho de modo consistente, a value-relevance pode fornecer evidéncias promissoras.
Devido a defasagem temporal, informacGes disponiveis ao mercado devem ser incorporadas ao
desempenho econémico-financeiro em periodos posteriores (BABOUKARDOS, 2018; LYS;
NAUGHTON; WANG, 2015; OHLSON, 1995; QIU; SHAUKAT; THARYAN, 2016).
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As expectativas dos investidores determinam o comportamento do mercado. Portanto,
entendé-las pode ajudar na melhoria do relato de informagdes com foco na relevancia. Segundo
Lo (2010), as preferéncias e expectativas modificam-se em funcdo dos grupos de interesse e do
tipo de informacdo. Assim, as caracteristicas do mercado e situagcdes como crises econémicas,

por exemplo, podem sugerir a avaliagdo constante do poder informativo dos relatos praticados.

Informag0es previsiveis sdo pouco informativas e ndo modificam o comportamento do
investidor (LO, 2010). Nessa linha de raciocinio, ao analisar a relevancia dos gastos ambientais,
esta pesquisa sugere a orientacdo do mercado brasileiro em relagéo a essa informacéo, uma vez
que esse item de desempenho ajuda a esclarecer a heterogeneidade dos lucros, corroborando a
previsdo de fluxos futuros de caixa das firmas dessa economia (BAO; BAO, 2001).

Outro ponto a se considerar é a contribuicéo trazida pelos estudos sobre value-relevance
no Brasil em relacdo a informacgdes ambientais. Diante das evidéncias internacionais de que
esse tipo de relato é til para a previséo de fluxos futuros de caixa (BABOUKARDOS, 2017,
2018; CLARKSON; LI; RICHARDSON, 2004; CORMIER; MAGNAN, 2007; HASSEL;
NILSSON; NYQUIST, 2005; IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015; PLUMLEE et al., 2015),
a pesquisa explicita elementos que ajudam a discutir melhor a questdo da acuracia dentro do
processo de avaliagcdo das firmas com base em informacgOes que explicam o desempenho

ambiental.

Isso se relaciona a questdo da liquidez nos mercados de capitais onde existem muitas
caracteristicas que diminuem a value-relevance: forte vinculacdo entre aspectos tributarios e
contabeis, mercado acionario baseado em crédito, interferéncia governamental e a influéncia
do direito romano na elaboragdo de leis (LOPES; SANT’ANNA; COSTA, 2007). Este estudo
expde, mesmo que indiretamente, aspectos da suscetibilidade da percepcéo dos investidores ao

comprometimento ambiental das firmas em cenario de restricdo ou néo restricao financeira.

Do ponto de vista pratico, os resultados do estudo trazem avancos sobre a questdo da
utilidade informacional do relato ambiental voltado ao desempenho em mercados emergentes.
Isso contribui para nortear a contabilidade e os agentes reguladores na divulgacdo de aspectos

relevantes do desempenho ambiental das firmas.

Mayor e Martel (2015) e Yakhou e Dorweiler (2004) argumentam que o relato ambiental
com foco nas informagdes sobre gastos ambientais pode tornar as demonstragdes contabeis mais

interessantes para os investidores. Nesse sentido, discutir a relevancia informacional de gastos
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ambientais permite a elaboracéo de relatdrios mais informativos, pela gestdo e contabilidade,

com foco nas necessidades informacionais dos mercados.

Assim, na pratica, deve-se reconhecer que os resultados aqui produzidos interessam
principalmente a gestores, a investidores atuantes no mercado de capitais brasileiro e a demais
credores dessas firmas. Isso deve ser destacado, porque custos e beneficios ambientais
influenciam cada vez mais a gestéo estratégica e os investimentos (ALEWINE; STONE, 2013).

Como consequéncias, pode-se supor impactos em trés areas: i) a acuracia da decisdo dos

investidores; ii) a liquidez dos mercados; e iii) o custo de elaboracdo de relatorios.

Borghesi, Houston e Naranjo (2014) explicam que as informag0es ambientais poderédo
servir como meio de gerenciar a utilidade econdmica e as preferéncias das partes interessadas
na firma, corroborando Mayor e Martel (2015) e Yakhou e Dorweiler (2004). Isso depende da
orientacdo econdmica predominante nesses mercados, visto que 0s gastos ambientais poderdo
ser avaliados como redutores do valor da empresa, ou potenciais beneficios econémicos futuros
(BABOUKARDOS, 2018; FREEMAN, 1994; FRIEDMAN, 1970; HASSEL; NILSSON;
NYQUIST, 2005; IATRIDIS, 2013; JAGGI; FREEDMAN, 1992; MIDDLETON, 2015).

Adiciona-se a questdo do efeito da folga financeira na avaliacdo dos gastos ambientais.
Essa evidéncia ajuda a compreender como 0 mercado faz uso de informacgdes complementares
e como a perspectiva ambiental e financeira se ajustam as expectativas dos investidores em

mercados de economias emergentes.

Esta tese ainda tangencia discussfes sobre como a realizacdo de gastos discricionarios
é influenciada pela preocupacédo dos gestores com os lucros reportados (BABER; FAIRFIELD;
HAGGARD, 1991), porque examina o impacto dos gastos ambientais e da folga financeira no

valor da firma.
1.6 Estrutura da pesquisa

A presente pesquisa encontra-se subdividida em quatro se¢des além da sua introducéao
e encerra-se com as referéncias. O capitulo seguinte esta dedicado ao referencial teorico, que é
constituido da fundamentacdo do problema empirico e da construcéo das hipoteses alinhadas
aos objetivos. Constam no terceiro capitulo os procedimentos metodoldgicos selecionados para
responder a questdo da tese. O penultimo capitulo traz ao trabalho as andalises dos resultados
com os testes das hipdteses levantadas e a discussdo. Um produto da investigacéo € a sugestdo
de um modelo empirico nesta sec¢éo. O quinto capitulo relata as conclusdes da pesquisa, limites

da aplicagdo metodoldgica e sugestdes para outros estudos.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O segundo capitulo descreve a incurséo teodrica necessaria a fundamentacéo do problema
de pesquisa. Apresenta-se a value-relevance e sua contribuicdo na construcdo de modelos de
avaliacdo empirica. A seguir, trata-se das informagdes ambientais no contexto brasileiro. Apos,
detalha-se a interlocucdo investigada entre os gastos ambientais e a folga financeira. A quarta
subsecdo ¢ dedicada a discussao dos estudos anteriores. O desenvolvimento das hipo6teses esta

compreendido ao longo da ultima subsecéo.
2.1 Relevancia informacional

A literatura frequentemente tem evidenciado a informatividade dos nimeros contabeis
e seu poder explanatério sobre o valor da firma, demonstrando o contetdo informacional gerado
pela contabilidade (BAO; BAO, 2001; OHLSON, 1990).

O lucro contabil e o patrimonio liquido sao os principais numeros contabeis que ajudam
a explicar o valor das empresas (BALL; BROWN, 1968; BAO; BAO; 2001; BEAVER, 1968).
Para Myers e Majluf (1984), os investidores possuem interesse no valor dos ativos das firmas
e nas estratégias de maximizacao do valor desses ativos, sendo o lucro contébil e o patriménio

liquido informac6es que fazem diferenca nessa avaliacdo.

Segundo Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), o lucro contabil é mais informativo que
o0 patriménio liquido, isso porque o primeiro € um indicador dos resultados correntes e futuros,

e da taxa de retorno do capital investido.

Mais além, o lucro contébil € um numero formado por componentes informacionais de
carater heterogéneo como custos operacionais, tributos, gastos discricionarios, nivel de precos
e politicas contéabeis, colocando-o como informagdo de interesse para aos investidores (BALL;
BROWN, 1968).

Apesar disso, destaca-se que o lucro contébil esté sujeito a condi¢Bes que alteram seu
valor informativo. Sabe-se que é uma medida econdmica que pode acumular os diversos erros
de estimacao, mensuracao e os efeitos de mudancas de politicas contabeis. Entdo, mesmo diante
do valor informativo intrinseco do lucro, existem outras informac6es tempestivas acessiveis aos

investidores que explicam os fluxos econdmicos futuros (BEAVER, 1968).

Assumindo isso, essas “outras informagodes” poderao ser antecipadas pelos investidores,

refletindo no preco das firmas, mesmo que ndo reportadas oportunamente pela contabilidade.
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Informagdes que geram mudanca de expectativas e alteram o comportamento dos investidores

na tomada de decisdo caracterizam a value-relevance (LO, 2010; OHLSON, 1995).

De acordo com Lundholm e Myers (2002), ha informacdes capazes de explicar a relacdo
entre retorno corrente de titulos acionarios, lucros correntes e futuros. Essas informacdes levam
a antecipacdo de ganhos futuros no retorno corrente, pois sdo captadas como relevantes para o
preco, mesmo ndo contidas no lucro contébil corrente (LUNDHOLM; MYERS, 2002).

Assim, a qualquer teoria que envolva a avaliacao das firmas e o lucro contabil, importa
identificar a relevancia informacional dessa medida econémica em contraste com outros tipos
de informagdo (OHLSON, 1995). Para Amir e Lev (1996), a combinacéo do lucro contabil com
outras informagdes de desempenho ndo financeiras contribui para explicar o prego das firmas.

Nesse sentido, conforme Bernard (1995), estudos no campo da relevancia informacional
evidenciam o papel de outras informagdes no comportamento de decisdo do investidor dentro

do escopo da relacdo entre os agregados contabeis e o valor da firma.

Para avaliacdo da value-relevance, encontram-se na literatura alguns estudos pioneiros
na operacionalizacdo de modelos, destacando-se Collins et al. (1994), Collins, Maydew e Weiss
(1997), Collins, Pincus e Xie (1999), Feltham e Ohlson (1995) e Ohlson (1995). Essas pesquisas
demonstraram que podem existir informacgdes, além do lucro contabil e do patriménio liquido,

que explicam o valor da firma.

Dentre esses, 0 modelo de avaliagdo dos lucros residuais (Residual Income Valuation —
RIV), proposto por Ohlson (1995), € frequentemente utilizado na literatura contabil, mesmo
modificado, citando-se cronologicamente Clarkson, Li e Richardson (2004); Hassel, Nilsson e
Nyquist (2005); Cormier ¢ Magnan (2007); Lopes, Sant’Anna e Costa (2007); Schleicher,
Hussainey e Walker (2007); Franzen e Radhakrishnan (2009); Wu, Fargher e Wright (2010);
Clarkson et al. (2013); latridis (2013); Jiang e Stark (2013); Elshandidy (2014); Samara (2014);
Middleton (2015); Moumen, Othman e Hussainey (2015); Plumlee et al. (2015); Siekkinen
(2016); Baboukardos (2017, 2018).

O modelo RIV tem implicagdes empiricas substanciais as pesquisas sobre relevancia
informacional contabil. O modelo de Ohlson (1995) possui como principal contribuicdo a
dindmica informacional linear. Ao considerar essa premissa, assume-se que informacdes atuais,
ndo necessariamente captadas nas demonstracdes contabeis, mas disponiveis aos investidores,
relacionam-se ao lucro residual futuro (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 1999).
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A base do modelo RIV surge a partir do modelo de desconto de dividendos (DECHOW;
HUTTON; SLOAN, 1999), segundo o qual:

[ee] d T
Z Et[dete] (l)

=11 4+n)7

Onde P; € o preco da firma em t, d, € o dividendo liquido pago em ¢, r é a taxa de
desconto, E;[.] é o operador matematico do valor esperado condicionado a informacdo em t. O
modelo de Ohlson (1995) considera outra premissa importante, que é o conceito de lucro limpo
(clear surplus accounting relation) (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 1999).

A luz desse conceito, os dividendos s&o expressos exclusivamente em termos dos lucros
futuros e do valor do patriménio liquido. Assim, segundo o conceito de lucro limpo:
by = be_q + x; - d; (2

Onde b, € o valor do patriménio liquido da firma em t e x; corresponde ao lucro de t —
1 para t. Ao combinar o conceito de lucro limpo na Equacdo 2, com 0 modelo de dividendos
descontados na Equacéo 1, chega-se a Equacdo 3 (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 1999):

Pt — bt + Zoo E¢ xt-'-(‘;;:;)-:+r 1] (3)

Ohlson (1995) estabelece que o lucro residual ou anormal (residual income) é definido

como (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 1999):
Xt =X -T.beq 4

Dessa forma, o preco da firma pode ser expresso como a soma do valor do patriménio
liquido e o valor presente dos lucros residuais (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 1999):

P.=b, + X7~ 1Etxt] (5)

A+7)°

A premissa da dinamica informacional linear é importante para o desenvolvimento do
modelo RIV porque, nesses termos, os lucros residuais satisfazem um processo autorregressivo.
Isso quer dizer que os lucros residuais futuros sdo explicados pelos lucros residuais de periodos
anteriores, mas sofrem influéncia de “outras informacdes” que sdo relevantes, com impacto nos
lucros presentes e futuros (DECHOW; HUTTON; SLOAN, 1999; OHLSON, 1995). Portanto,

considerando-se essa premissa, tem-se:

Xf1 = WX+ Vet E1 g (6a)

Ves1 =YVt €641 (6b)
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Onde v, é ainformac&o sobre os lucros residuais futuros ndo contida nos lucros residuais
presentes; ¢; . corresponde a parametros imprevisiveis; w e y sdo 0s parametros de persisténcia
fixados, sendow > 0; y > 0ew < 1;y < 1. Combinando a Equacdo 5 a premissa da dinamica

informacional linear (Equacdes 6a e 6b), chega-se a seguinte funcéo de avaliacéo:
Py = by + aixi + ayv, (7

O modelo de avaliacao dos lucros residuais de Ohlson (1995) (Equacéo 7) prediz que o
valor da firma é funcéo de trés principais variaveis: i) patrimonio liquido; ii) lucros residuais; e

1ii) outras informagdes relevantes que alteram a previséo sobre a rentabilidade futura.

Conforme Feltham e Ohlson (1995), 0 modelo RIV ajuda a produzir inferéncias sobre
informac@es que explicam diferencas entre valor da firma e valor contabil, esse Gltimo sujeito

a restricdes do conservadorismo.

Durén-Vazquez, Lorenzo-Valdés e Castillho-Remirez (2014) explicam que o modelo de
Ohlson (1995) é aquele que tem 0 maior nimero de estudos na literatura contabil internacional.
Ele é uma referéncia para a analise de mercado subsidiada na contabilidade financeira, porque
0s nimeros contabeis foram identificados como componente do valor. O modelo possibilita a
relacdo de relevancia dos accruals com a resposta do mercado de acdes.

Dentre as vantagens do modelo de Ohlson (1995), destaca-se que a mudanca no foco de
avaliacdo com a previsdo dos lucros contribui para identificacdo de informacdes que justificam
0 desempenho da firma a posteriori. A decomposic¢ao dos lucros previstos revela informacdes
que ajudam a entender como e por que uma informacéo especifica é relevante para o valor da
firma (BERNARD, 1995).

Lo e Lys (2000) explicam que a atratividade do RIV é associada a capacidade de testar
o0 papel de informacg6es contabeis e ndo contabeis na formacéo do preco com trés constructos
que sumarizam 0s numeros contéabeis. Assim, o modelo de relevancia reproduz equagdes com
consisténcia interna que auxiliam na avaliacdo de pregos. Permite-se com isso, a pesquisadores,

estabelecer previsoes especificas e critérios de rejeicdo no estudo de precificacdo das firmas.

Dessa forma, no campo de estudo da relevancia informacional contabil, esta tese recorre
a esse arcabouco tedrico solido, o modelo de avaliagao dos lucros residuais. Busca-se verificar
se os gastos ambientais e a folga financeira assumem a condic¢ao de “outras informacdes”, pois
espera-se que afetem os fluxos de caixa futuros das firmas. Isso é um diferencial desta tese, pois

estudos previos priorizam informacdes ambientais qualitativas.
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Nesta tese o foco € dado ao gasto ambiental, que tem reflexo sobre o lucro contéabil da
firma. Verifica-se como a condig&o financeira das empresas pode afetar a relevancia dos gastos
ambientais. A tese possui como tema central a relevancia informacional dos gastos ambientais
e como ela pode ser afetada pela folga financeira. Para tanto, cabe discutir como se desenha a
relagdo prética entre as empresas e informagdes de natureza ambiental diversas no contexto de

estudo, 0 mercado de capitais brasileiro.
2.2 Contexto brasileiro e as informacgfes ambientais

No Brasil, contexto investigado na pesquisa, pode-se dizer que, de acordo com as
normas contabeis que vigoram, a divulgacao de informac6es ambientais tem carater voluntério.
Isso significa que nédo existe padréo sobre o que, como e onde divulgar tais informacdes para o
mercado. A literatura indica que ha preferéncia por informacdes qualitativas, ndo sendo clara a

discriminacdo de eventuais gastos ambientais realizados em um periodo qualquer.

De acordo com Fernandes (2013a), o relato ambiental é voluntario se ndo ha legislacéo
especifica que torne essa pratica obrigatoria, sendo discricionariedade das empresas; no relato

compulsorio exige-se a divulgacao por forca de legislacdo ou 6rgéo regulador.

Fazer essa distincdo é pertinente em estudos que analisam a value-relevance por duas
razdes. Primeiro, 0 grau de novidade da informacéo pode tornar o relato mais relevante para o
investidor. Informacdes obrigatdrias podem ter baixa expectativa no mercado, ja que existe uma
demanda minima a ser atendida pela firma (LO, 2010). Segundo, o volume de informacGes
ambientais relatadas pelas firmas pode responder a estimulos regulatérios do pais de origem.
Porém, isso depende da eficacia da implantacdo de instrumentos de regulacéo visando aumentar
o relato de informagdes dessa natureza (RIBEIRO; VAN BELLEN; CARVALHO, 2011).

Contudo, mesmo que ndo haja mecanismo de regulacdo que condicione essa pratica, no
Brasil, empresas buscam relatar informacdes ambientais (BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI,
2009; FERNANDES, 2012; GUBIANE; SANTOS; BEUREN, 2012; ROVER; BORBA;
MURCIA, 2009; ROVER et al., 2012; VIANA JUNIOR; CRISOSTOMO, 2016).

As firmas tém utilizado informagdes ambientais com o intuito de qualificar ainda mais
os investidores sobre a previsdo de fluxos de caixa futuros gerados (MARTIN; MOSER, 2016).
Isso se explica porgue, para Lima et al. (2012), o mercado tem interesse nos eventos ambientais
que alteram o patrimoénio das firmas e busca informacoes sobre decisdes de mitigacédo e controle

dos impactos ambientais gerados pela atividade da firma.
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Considerar isso significa dizer que existem informacdes que favorecem e desfavorecem
a capitalizacdo corrente de mercado da firma. Isso faz com que o mercado se questione sobre
as condicbes nas quais a firma opta por relatar ou ndo determinada informacdo (BRAGA,
OLIVEIRA; SALOTTI, 2009). Nesse sentido, informac6es sobre gastos ambientais ganham
destaque visto que o mercado compreende o efeito das praticas ambientais no desempenho e 0s

fluxos de caixa futuros da firma.

Rosa et al. (2015) afirmam que pesquisas sobre informac6es ambientais estudam perfis
de informacao, fatores de causalidade dos relatos e relagcbes com o desempenho da firma. Por
um lado, h& evidéncias da relevancia de informagdes ambientais qualitativas (DEGENHART;
MAZZUCO; KLANN, 2017), mas pouco foi explorado acerca de gastos ambientais.

Em geral, prevalece a ideia de que gastos ambientais visam preservar 0 meio ambiente
ou compensar impactos negativos da atividade econdémica., segundo a ética dos stakeholders.
Contudo, ha diferencas entre as empresas devido aos diferentes setores de atuacdo e atividades.
Diante disso, mesmo que sem exigéncia legal, 0 mercado e a sociedade possuem exigéncias
informacionais que culminam em politicas diferenciadas de realizacdo de gastos ambientais
(MACHADO; MACHADO; SANTOS, 2010).

Destaca-se que, mesmo sem obrigatoriedade, existem mecanismos que incentivam a
divulgacdo de informagdes ambientais no Brasil. O Parecer de Orientagdo n° 15/87 da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) orienta evidenciar no relatorio da administracdo detalhamento
e objetivos de investimentos efetuados, além do montante aplicado com protecdo ambiental
(GUBIANI; SANTOS; BEUREN, 2012; LIMA et al., 2012).

A Resolucdo CFC n° 1.003/04 estabelece procedimentos a evidenciacao de informacdes
sociais e ambientais. No caso das informagdes ambientais, da-se importancia na referida norma
aos gastos realizados pelas empresas. A Norma e Procedimento de Auditoria — NPA n° 11/96,
revogada em 2011, detalhava os procedimentos para a verificacdo de informacgdes ambientais
(GUBIANI; SANTOS; BEUREN, 2012; ROVER; BORBA; MURCIA, 2009).

Uma consequéncia do carater voluntario da evidenciacdo de informacGes ambientais é
a auséncia de padronizagéo dos relatos, o que dificulta a comparabilidade. Esse aspecto ainda é
um fator que dificulta a realizagdo de auditorias contdbeis, que serviriam para atestar se essas

informacdes sdo fidedignas ou poderiam representar somente acdes de greenwashing.

Dentre as iniciativas para estabelecer base de elaboracdo de relatorios socioambientais,

destaca-se o Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Econémicas (IBASE), com o Balango
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Social IBASE (ROVER; BORBA; MURCIA, 2009). Com esse relatdrio voluntario promove-
se a divulgacdo de informacdes sobre praticas de responsabilidade ambiental e social.

Em meio a uma tendéncia mundial da busca por empresas ambientalmente responsaveis,
sustentaveis e rentaveis, em 2005, a bolsa de valores de Sdo Paulo, atualmente denominada
Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), cria o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). O indice
compreende a carteira teorica dos titulos acionarios das firmas mais sustentaveis, permitindo
comparacdo do desempenho corporativo sustentavel (OLIVEIRA; MACHADO; BEUREN,
2012).

Os mecanismos referidos tém a finalidade de incentivar a evidenciagdo de informacgoes
ambientais sob a prerrogativa de que esse relato pode alterar decisdes de investimento. Contudo,
de acordo com Mayor e Martel (2015), um problema enfrentado por investidores na avaliacdo
de investimentos consiste na dificuldade de delimitar precisamente o fluxo de entradas e saidas

relacionado & gestdo ambiental corporativa.

Os investidores interessados no relato ambiental esbarram em informagdes incapazes de
vincular gastos ambientais, beneficios econémicos futuros do comprometimento ambiental e 0s
objetivos da firma. Essa relacdo permitiria ao mercado avaliar o desempenho ambiental, além
do risco de adotar praticas ambientais (MAYOR; MARTEL, 2015).

Milani Filho (2008) explica que os acionistas sdo detentores de direito residual, ou seja,
em ultimo caso, sdo eles que suportam o desempenho da firma. Assim, a assuncao de praticas
ambientais responsaveis relaciona-se a interesses de proprietarios por afetar a rentabilidade e o
valor da firma. Com isso, investidores preocupam-se com o efeito econémico-financeiro dessas

praticas e de que forma geram beneficios econémicos.

Postula-se que firmas ambientalmente sustentaveis maximizam o valor dos acionistas
no longo prazo, pois elas sdo mais preparadas contra riscos econémicos e ambientais. Porém, o
relato ndo assegura comprometimento ambiental, gerando interesse por informacgdes ambientais
de desempenho (CHO et al., 2012; MAYOR; MARTEL, 2015; MILANI FILHO, 2008).

Machado, Machado e Murcia (2011) evidenciam que € possivel que existam demandas
por diferentes posturas em razdo do tipo de atividade da empresa. 1sso porque hd maior cobranca

por informagdes e gastos ambientais das firmas mais propensas a afetar o meio ambiente.

Rover et al. (2012) corroboram o exposto ao destacar que nao apenas as firmas atuantes
em setores com alto potencial de impacto ambiental, mas também aquelas reconhecidas como

sustentaveis no mercado de capitais, e que publicam relatérios de sustentabilidade, dispem de
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maior nivel de relato ambiental. Porém, Gois et al. (2015) alertam para o fato de que a realizacdo
dos gastos ambientais ndo leva necessariamente a maiores niveis de divulgacdo ambiental. Esse
€ um ponto a ser ressaltado, porque se evidencia que as informacg6es qualitativas podem nao

estar relacionadas a informacGes quantitativas monetarias.

Ainda sobre mecanismos legais acerca da relagdo empresa e meio ambiente, cabe referir
a Lei n®10.165/00, responsavel por classificar as atividades econdmicas conforme o potencial
de poluicdo e utilizacdo de recursos naturais. Essa lei segmenta as atividades econdémicas em
alto, meédio e pequeno grau de poluicéo e utilizacdo de recursos naturais (20 categorias), além
de instituir a Taxa de Controle e Fiscalizacdo Ambiental (TCFA) para as empresas sem,
contudo, requerer qualquer tipo de informacgdo ambiental a ser divulgada pelas firmas no Brasil.

Muitos estudos relacionam a préatica do relato ambiental com um possivel enforcement
resultante da classificacdo setorial estabelecida pela Lei n® 10.165/00: Rover, Borba e Murcia
(2009), Machado, Machado e Santos (2010), Machado, Machado e Murcia (2011), Oliveira,
Machado e Beuren (2012), Viana Junior e Crisostomo (2016), Vasconcelos e Pimentel (2018).
Segundo essas pesquisas, 0 potencial poluidor conduz a evidencia¢do ambiental, 0 que nédo se

confirmou de forma clara em alguns desses estudos.

Existe ainda a certificacdo por meio da International Organization for Standardization
(I1SO), especificamente a norma I1SO 14.000, que estabelece diretrizes para a pratica da gestdo
ambiental nas empresas, mas a adesdo a norma € voluntéria. A Associacdo Brasileira de Normas
Técnicas (ABNT) dispde a ABNT NBR 1SO 14.001, correspondente, no Brasil, ao normativo
internacional 1SO 14.000.

Segundo Ribeiro, Van Bellen e Carvalho (2011), mesmo que se imponham instrumentos
regulatérios em favor das praticas ambientais, isso ndo significa que h& padronizacdo. Quando
ocorre a regulamentacdo sem padronizacdo o objetivo se restringe ao cumprimento de regras e,
nesses casos, independentemente do modo como se € feito. Por isso a importancia, ndo somente
do relato ambiental, mas da utilidade das informacdes prestadas pelas empresas para avaliagdo

do mercado considerando reflexos no desempenho e nos fluxos de caixa futuros.

Nesse contexto, a Lei n® 9.991/00, obriga as firmas de energia elétrica (distribuidoras,
transmissoras e geradoras) sdo obrigadas a aplicar anualmente 1% da sua receita operacional

liquida em programas de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e de eficiéncia energética.

Segundo a Lei n®9.991/00, o percentual citado deve incluir, entre outros, programas que

tratem de preservacdo ambiental. A norma, no entanto, ndo especifica valores aplicados ou
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mesmo a necessidade de informagdes sobre esses programas. Deve-se ressaltar que 0s recursos
recolhidos pelo Estado servem para financiar projetos e programas na esfera federal e ndo estdo
relacionados diretamente a empresa originaria dos gastos. Assim, nem o Parecer de Orientacdo
n° 15/87, a Resolucdo CFC n° 1.003/04, a Lei n°® 10.165/00, a ABNT NBR ISO 14.001 ou a Lei
n®9.991/00 tornam o relato ambiental obrigatério no Brasil. Isso se aplica tanto a evidenciagdo
de préticas ambientais como aos gastos de natureza ambiental realizados pelas firmas.

A nivel internacional, o relatorio da Global Reporting Initiative (GRI) possui referéncia
em relacdo a divulgacdo ambiental de carater voluntario (FERNADES, 2013a; ROVER,;
BORBA; MURCIA, 2009). A GRI foi criada em 1997 a partir de iniciativas conjuntas da
Coalition for Environmentally Responsible Economies (CERES) e do programa para 0 meio

ambiente da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU).

A GRI promove orientacdo na elaboracédo de relatérios com informacgdes ambientais e
sociais padronizadas em relatorios anuais. Com adesdo internacional, inclusive de empresas
que atuam no mercado brasileiro, os relatérios GRI destacam-se por fornecer aos interessados
maior confiabilidade e precisdo nas andalises de informacgdes ambientais (CHO et al., 2012;
IATRIDIS, 2013; KARAGIORGOS, 2010). A GRI possibilita, entre seus indicadores, relatar
gastos ambientais de qualquer natureza caso a empresa os faca.

Diante disso, argumenta-se em favor da importancia de estudar o contetdo informativo
ambiental com foco no desempenho a fim de detalhar reflexos do comprometimento ambiental
no valor das empresas. Deve-se questionar como o desempenho ambiental se relaciona com a
situacdo financeira dessas firmas e 0s gastos ambientais ajudam no cumprimento desse objetivo.
Diversas sdo as pesquisas em torno da evidenciacdo ambiental no Brasil, porém elas ainda ndo

tangenciaram o questionamento sugerido nesta tese, os dispéndios ambientais.

Rover, Borba e Murcia (2009) e Rover et al. (2012) constataram que apenas um quarto
das informagdes ambientais integra as demonstracGes contabeis padronizadas das empresas
brasileiras. O volume informacional constava exclusivamente em relatorios de sustentabilidade

de firmas integrantes de setores altamente poluidores segundo a Lei n° 10.165/00.

O estudo de Fernandes (2012) analisou notas explicativas, relatorios da administracao e
de sustentabilidade de 154 empresas brasileiras de capital aberto, no periodo 2006-2010, e
observou que 6% das informacgOes referiam-se ao relato ambiental do tipo monetario. Sdo 9%

as informagGes ambientais sobre investimentos, financiamentos e riscos relacionados ao meio
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ambiente. Destaca-se que apenas 1% desse tipo de informac&o revela-se do tipo monetério, o
que dificulta a compreenséo dos investidores sobre 0s gastos ambientais.

Lima et al. (2012) seguiram proposta similar aquela desenvolvida por Fernandes (2012)
e constataram que as informac6es ambientais estdo mais concentradas em notas explicativas e
em relatdrios de administragdo, além de haver um crescimento no volume de informagdes no
periodo de 2007 a 2009. Os autores observaram ainda que esse tipo de relato ndo apresenta
padronizacdo e abrange questdes diversas relacionadas aos impactos ambientais ocasionados

pelas firmas e acOes para mitigacdo desses impactos.

Rover, Borba e Murcia (2009) ainda corroboram Fernandes (2012) uma vez que indicam
que as informacGes ambientais s&o predominantemente declarativas e ndo fazem referéncia
temporal especifica, tampouco aludem o impacto financeiro. Adicionalmente, verificou-se que

essas informacGes mostram-se predominantemente em tom positivo nos relatorios.

Fernandes (2013b) analisou 29 eventos de firmas integrantes dos setores de refino, papel
e celulose, minerais e siderurgia, participantes do mercado de capitais brasileiro entre 2007 e
2012. Notou-se que investidores reagiram negativamente ao relato ambiental que descrevia

danos ambientais causados pelas firmas.

No estudo de Braga, Oliveira e Salotti (2009), sendo analisadas 108 firmas brasileiras,
evidenciou-se que mais de 80% das informagBes ambientais foram encontradas em relatérios
de administracdo e ndo passaram por auditoria externa. Além disso, observou-se que mais da
metade dessas informacoes é classificada como do tipo declarativa e em quase todos 0s casos

ndo havia informacdes com contetdo que gerasse algum descrédito a empresa.

Em pesquisa mais recente desenvolvida por VVasconcelos e Pimentel (2018), no mercado
brasileiro, sdo mais frequentes informacdes que explicitam o efeito financeiro das préticas
ambientais no patriménio da firma. Gomes et al. (2019) evidenciam resultados semelhantes no
setor quimico entre 2010 e 2016. Gubiane, Santos e Beuren (2012) evidenciam que impactos
de produtos e processos no ambiente e informacdes financeiras ambientais se mostram como

um gargalo informacional para os investidores.

A literatura mencionada evidencia que a informag&o ambiental no Brasil pode ser (til e
ha tendéncia de crescimento na préatica desse tipo de relato. Contudo, fica demonstrado que, em
linhas gerais, os resultados das pesquisas nacionais sugerem predominancia de informacdes

qualitativas, pouco claras, por vezes sob forte viés da gestdo devido a discricionariedade.
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Majoritariamente, essas sdo pesquisas que ainda ndo conseguiram tornar evidente qual
o papel das informagBes ambientais no mercado de capitais brasileiro. Nesse sentido, a analise
baseada nos gastos ambientais, discutindo-se sua relevancia e o papel da folga financeira pode

trazer novos elementos a esse campo de estudo.
2.3 Gastos ambientais e folga financeira

As duas principais correntes tedricas sobre value-relevance de informacdes ambientais
dividem-se sobre como esse tipo de relato reflete no preco dos titulos acionarios. Uma parcela
dos estudos explica que os esforcos ambientais podem gerar beneficios econémicos futuros e
maximizar os retornos financeiros dos investidores. A outra parte defende que esforgos nesse
sentido representam apenas custos econémicos e reduzem o valor da firma (BABOUKARDOS,
2018; HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005; JAGGI; FREEDMAN, 1992).

Apesar dessa divergéncia, a literatura corrobora a ideia de que informac6es ambientais
sdo importantes componentes do risco da empresa (LISLEY; SHRIVES, 2006; MCGUIRE;
SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988; MOUMEN; OTHMAN; HUSSAINEY, 2015). Por meio
de tais informacdes os investidores podem avaliar o risco ambiental da firma e o alinhamento
entre seus interesses e 0s da gestdo (RENNEBOOG; HORST; ZHANG, 2008).

Contudo, Repetto e Austin (2000) e Mayor e Martel (2015) explicam que falta clareza
aos investidores, no que diz respeito a atrelar resultados a adocéo de praticas ambientalmente
responsaveis nas firmas, o que justificaria o sacrificio operacional e financeiro. A preocupacédo
dos investidores compreende um conjunto de informacdes sobre impactos e riscos ambientais,

em termos financeiros, Uteis na previsdo de fluxos de caixa futuros.

Nesse cenario, os investidores podem ser segmentados considerando-se como critério a
preocupacao e o interesse com o comprometimento da firma com questes ambientais. Sabe-se
que os investidores buscam nas informagdes ambientais avaliar exposic¢éo ao risco, efeitos nos
fluxos de caixa futuros e a conscientizacdo da gestdo (DERWALL; KOEDIJK; HORST, 2011;
HEIKKURINEN; BONNEDAHL, 2013; RENNEBOOG; HORST; ZHANG, 2008).

De acordo com Yakhou e Dorweiler (2004) e Middleton (2015), o relato ambiental tem
se tornado informativo para investidores por duas razdes principais: i) a busca por investimentos
sustentaveis — protecdo contra riscos ambientais que podem reduzir o valor das firmas no futuro;
i) 0 alinhamento entre objetivos econdmico-financeiros e ambientais — admite-se que existem
investidores com orientagdo de mercado baseada, conjuntamente, na perspectiva econémico-

financeira e na responsabilidade ambiental.
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Sendo o relato ambiental informativo, a literatura documenta evidéncias que apontam a
reducdo da apercepcao de risco e, consequentemente, do custo de capital (EL GHOUL et al.,
2011; MCGUIRE, SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988). latridis (2013) acrescenta que a
auséncia do relato de informacfes ambientais poderia originar custos politicos para a firma a
nivel local e nacional, principalmente em grandes firmas. O relato ambiental pode ser eficiente
na reducdo de assimetrias informacionais mitigando o risco ambiental das empresas (CHENG;
IOANNOU; SERAFEIM, 2014).

Com isso, as informagdes ambientais podem sinalizar atencao da firma as demandas das
diversas partes interessadas, o que pode afetar favoravelmente a percepcdo do mercado (CHO
etal., 2012). Mas, o comprometimento ambiental afeta estratégica e economicamente o negdcio
(HEIKKURINEN; BONNEDAMHL, 2013). Portanto, para Pekovic, Grolleau e Mzoughi (2018),
assumir postura ambientalmente responsavel compreende avaliar as condi¢des financeiras a ela

relacionadas, inclusive identificando os efeitos disso no patriménio das empresas.

Diante disso, Alewine e Stone (2013) expdem que beneficios econémicos relacionados
ao comprometimento ambiental sdo mais dificeis de mensurar em relacdo aos gastos. Por isso,
0s gastos ambientais sdo medidas de desempenho ambiental mais confiaveis pela objetividade.
Se reputacdo e boa imagem sugerem subjetividade na mensuracgdo de beneficios econdmicos,
gastos com aquisicao de tecnologia limpa e sistemas de gestdo ambiental facilitam a avaliagdo
da capacidade da firma de gerar valor, qualificando informagdes ambientais.

Segundo latridis (2013), a divulgacdo de acdes ambientais e dos gastos a elas associados
reduz a percepcdo de incerteza, podendo gerar vantagens competitivas que devem se converter
em beneficios econémicos futuros. Por tal razdo, nesta tese, gastos ambientais refletem medida
do desempenho e do comprometimento ambiental das empresas (ASHCROFT; SMITH, 2008;
BOSO et al., 2017; JULIAN; OFORI-DANKWA, 2013; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015;
PEKVIC; GROLLEAU; MAZOUGHI, 2018; YAKHOU; DORWEILER, 2004).

Repetto e Austin (2000) asseveram que, para ser relevante, o relato ambiental deve ser
centrado no impacto financeiro e nos riscos, com destaque a receitas, producao, investimentos
e valor dos proprietarios. Assumindo isso, 0s gastos ambientais contribuem como informacao

incremental que ajudaria o mercado a estimar os fluxos de caixa futuros das firmas.

Corroborando o exposto, Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes 11 (2004) explicam que o
relato ambiental do tipo quantitativo monetario € mais objetivo e informativo. Tratando-se de

gastos ambientais, sua divulgac&o sinaliza valores atribuidos as a¢cGes ambientais da empresa,
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sejam gastos com conservacgéo, prote¢do, minimizagdo ou correcdo dos impactos ambientais
(MAYOR; MARTEL, 2015; VELLANI; NAKAO, 2009; YAKHOU; DORWEILER, 2004).

Aos investidores interessa saber, depois de identificadas firmas comprometidas com a
responsabilidade ambiental, a proporcao de recursos destinada para atividades de preservacao,
controle e recuperagdo ambiental. Caso o comprometimento ambiental seja capaz de reduzir as
percepcdes de incerteza e os riscos ambientais relacionados ao negécio (BOSO et al., 2017,
IATRIDIS, 2013), entdo o relato de gastos ambientais seria um bom sinalizador de expectativas

sobre a geracdo de beneficios econémicos futuros.

Os gastos ambientais revelam a extensdo do comprometimento da firma, dentre outros,
com a responsabilidade ambiental corporativa, sugerindo viséo de longo prazo. A aplicacéo de
recursos em praticas ambientais responde a pressdes de investidores e a mudangas ocorridas no
contexto externo (BOLLEN, 2007; CHO et al., 2012; DERWALL; KOEDIJK; HORST, 2011,
HEIKKURINEN; BONNEDAHL, 2013; RENNEBOOG; HORST; ZHANG, 2008).

Essa discusséo pretende desconstruir a énfase da empresa inteiramente sobre a figura do
acionista-proprietario (FRIEDMAN, 1970; JAGGI; FEEDMAN, 1992) assumindo que existem
outras partes interessadas no negécio e que ha objetivos para além daqueles estritamente
financeiros (FREEMAN, 1994; BOAVENTURA et al., 2009).

Os gastos ambientais sdo cada vez mais crescentes na estrutura operacional das firmas
segundo Ditz e Ranganathan (1998), Dixon e Whittaker (1999), Vasconcelos e Pimentel (2018).
Isso conduz a demanda por relatdrios que comportem informacgdes ambientais de desempenho,

sendo apropriado investigar a relevancia dos gastos ambientais (ASHCROFT; SMITH, 2008).

Alewine e Stone (2013) argumentam que dar maior atengdo as informagdes ambientais
de desempenho é contabilmente importante, j& que incentiva a incorporacao do relato ambiental
nas avaliacdes de investimento. Isso porque geralmente os dados ambientais séo retratados de

modo qualitativo no relato ambiental, o que limita a avaliacdo dessas informacoes.

Em meio a essa discussdo, nesta tese argumenta-se que 0s gastos ambientais se mostram
relevantes para os investidores e afetam positivamente o valor de mercado. Porém, acredita-se
que a folga financeira desempenha um papel de moderagédo na relagdo entre gastos ambientais
e valor da firma. Espera-se que os investidores atribuam valor positivo e significativamente

maior as firmas que realizam gastos ambientais com melhor condig&o financeira.

Essa expectativa baseia-se na ideia de que o mercado monitora os gastos ambientais a

fim de avaliar, ndo somente o comprometimento ambiental da firma, mas também a extensdo
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dos efeitos derivados desses gastos na geracgéo de fluxos de caixa futuros. Isso acontece porque
h& escassez de recursos e cabe a empresa equilibrar interesses de acionistas e demais
stakeholders (BARNETT; SALOMON, 2012; FATEMI; FOOLADI; TEHRANIAN, 2015;
FUJII et al., 2013; PEKOVIC; GROLLEAU; MZOUGHI, 2018; PFEFFER; SALANCIK,
1978).

Assim, supde-se que melhores niveis de folga financeira poderiam funcionar sinalizando
oportunidades eficientes de investir em atividades de impacto ambiental positivo ( WADDOCK;
GRAVES, 1997). Por outro lado, a restri¢cdo financeira forca a canalizacdo de recursos para
atividades que priorizem, sem qualquer excegdo, a maximizacgdo dos retornos dos acionistas.
Nesse cenario, menores niveis de folga financeira conduziriam a gestéo a repensar sua atuacao,

levando a reducédo ou ao abandono do financiamento de gastos ambientais (WRUCK, 1990).

Para Bhandari e Javakhadze (2017), os investidores precisam se informar sobre 0s
gastos ambientais das firmas, porque o comprometimento ambiental pode restringir
oportunidades de crescimento por reduzir futuros investimentos em outras areas. 1sso levaria a
uma distor¢cdo no nivel de eficiéncia na alocacdo de capital. Desse modo, a folga financeira
poderia moderar a contribuicdo dos gastos ambientais no propdsito de maximizacao do valor

da firma.

Essa logica é razoavel, pois a folga financeira pode proteger a empresa contra ameacgas
ou instabilidades, além de facilitar a escolha oportuna de investimentos que atendam ao objetivo
de maximizacdo do valor da firma (DANIEL et al., 2004). A folga financeira é adequada para
avaliar o efeito da flexibilidade organizacional nos gastos ambientais, porque é relativamente

mais facil investir havendo recursos a disposi¢do da empresa (LEE, 2015).

De acordo com Lys, Naughton e Wang (2015), dentre as explicacfes para a realizacéo
de gastos ambientais, destaca-se o fato de que as firmas podem esperar um desempenho futuro
forte, sinalizando ao mercado a eficiéncia da gestdo econdmica e ambiental. No estudo de Qiu,
Shaukat e Tharyan (2016), observou-se que o comprometimento ambiental esta condicionado
a antecipacdo de resultados futuros, sugerindo a preocupacdo da gestdo em associar 0

engajamento ambiental & geracdo de beneficios econémicos futuros.

As evidéncias e argumentos de Lys, Naughton e Wang (2015) e Qiu, Shaukat e Tharyan
(2016) destacam a importancia da disposicao de recursos capazes de financiar gastos ambientais

sem comprometer a firma e os investidores.
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Com isso, 0 que se nota é o fortalecimento dos principais aspectos tedricos apontados
na literatura internacional sobre o papel da folga financeira nas firmas, inclusive em relacdo aos
dispéndios ambientais (BOSO et al., 2017; DANIEL et al., 2004; LEE, 2015; WADDOCK;
GRAVES, 1997; WRUCK, 1990). Mais que isso, sugere-se uma convergéncia entre as funcdes-
objetivo das firmas considerando-se as abordagens das teorias dos shareholders e stakeholders
(BOAVENTURA et al., 2009; FEEDMAN, 1992; FRIEDMAN, 1970).

Os estudos de Bhandari e Javakhadze (2017), Lys, Naughton e Wang (2015) e Boso et
al. (2017) consideram que o forte engajamento dos stakeholders com problematicas ambientais

pressiona as firmas a realizar cada vez mais gastos ambientais.

Essa presséo, eventualmente, gera o negligenciando de investimentos que maximizam
o valor de acionistas, prejudicando seus interesses. Diante desse objetivo conflituoso, o esforco
da gestdo em alinhar as utilidades nesses dois grupos pode reduzir distor¢Ges na eficiéncia de
gastos, sejam ambientais ou ndo (BHANDARI; JAVAKHADZE, 2017; LYS; NAUGHTON,;
WANG, 2015). Porém, o mercado ainda possui dificuldades de avaliar informacges ambientais
e 0 desempenho ambiental (DILLA et al., 2016).

A folga financeira situa o investidor acerca da capacidade de investimento da empresa.
Destarte, ela pode estar refletida positivamente no preco dos titulos acionarios sinalizando, para
0 mercado, a capacidade de financiar oportunamente investimentos ou posturas estratégicas que
maximizam o valor da firma (BOSO et al., 2017; LEE, 2015).

Segundo Lee (2015), a folga financeira pode afetar de maneira positiva o valor da firma,
desde que a gestdo empregue essa folga no financiamento de atividades indispensaveis focadas

no desempenho e no crescimento econémico.

Em condicdes de escassez de recursos e de restricao financeira, busca por crescimento
econdmico acelerado e limitagdes do ambiente institucional de mercados emergentes (restricao
ao capital e fraco desenvolvimento do mercado de capitais) (BOSO et al., 2015; LEE, 2015;
PFEFFER; SALANCIK, 1978), um maior nivel de folga financeira pode facilitar a realizacéo
de gastos ambientais (WADDOCK; GRAVES, 1997; WRUCK, 1990).

Entdo, diante da incerteza sobre a geracdo de fluxos de caixa futuros relacionados aos
gastos ambientais das empresas (BABOUKARDOS, 2018; HASSEL; NILSSON; NYQUIST,
2005), pode-se prospectar que a folga financeira assume o papel de moderador da relevancia
informacional de gastos ambientais (BHANDARI; JAVAKHADZE, 2017; BURKE;
WIELAND, 2017).
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Assume-se que 0s gastos ambientais sdo relevantes, ja que expdem o impacto financeiro
do comprometimento ambiental nos lucros e no patriménio liquido e sinalizam o componente

ambiental do risco e o alinhamento das fung¢bes-objetivo da firma.

Interessa ao mercado saber beneficios/custos econémicos da responsabilidade ambiental
uma vez que existem diferentes expectativas econdmicas em relacéo a contribui¢do dos gastos

ambientais na avaliagéo das firmas.

Esta pesquisa avanca porque inclui a folga financeira como capaz de afetar a relevancia
informacional dos gastos ambientais. Assume-se que a folga financeira é relevante por sinalizar
a capacidade da firma de realizar investimentos oportunamente que maximizam seu valor, além

de financiar/definir seus gastos ambientais.

Poucas pesquisas tém considerado a interferéncia do aspecto financeiro das firmas sobre
a relevancia informacional (BABOUKARDOS, 2018; BHANDARI; JAVAKHADZE, 2017
BURKE; WIELAND, 2017; JIANG; STARK, 2013). Por outro lado, ha pesquisas que sugerem
relagdo entre a ocorréncia de dispéndios ambientais e o nivel de folga financeira das empresas
(BOSO et al., 2015; CAMPBELL, 2007; FATEMI; FOOLADI; TEHRANIAN, 2015; FUJII et
al., 2013; PEKOVIC; GROLLEAU; MZOUGHI, 2018; WADDOCK; GRAVES, 1997).

Deve-se destacar que ndo foram encontradas na literatura pesquisas que examinassem o
papel da folga financeira sobre a relevancia informacional de gastos ambientais em mercados

emergentes, como se propde esta tese.
2.4 Estudos prévios: evidéncias sobre o problema de pesquisa

Apesar de ampla, a literatura contabil ainda ndo documenta estudos que questionaram o
papel de gastos ambientais e da folga financeira, conjuntamente, na condi¢éo de informacdes
capazes de afetar a avaliacdo das firmas, em mercados emergentes. Porém, existem evidéncias

relevantes que tangenciam o problema de pesquisa desta tese.

Deve-se pontuar, porém, um aspecto pertinente: verifica-se que a maioria dos estudos
invoca discussdes em torno do disclosure ou da evidenciacdo ambiental, sendo o debate acerca
dos dispéndios ambientais marginalizado, principalmente na literatura nacional. Como expdem
Mayor e Martel (2015), os gastos ambientais constituem importante componente do

desempenho ambiental das empresas, demandando pesquisas nessa direcéo.

A pesquisa de Jaggi e Freedman (1992) pode ser considerada uma das precursoras dos

estudos sobre avaliacdo de informacdes ambientais. A amostra de 13 firmas dos Estados Unidos
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do setor de papel e celulose tiveram dados de sete periodos analisados. Assumiu-se que reduzir
Impactos ambientais gera gastos dissociados do objetivo da firma. Assim, tais gastos reduziriam
o desempenho, refletindo negativamente no valor da firma. As expectativas foram confirmadas,

sendo o fluxo de caixa e o0 preco as medidas mais sensiveis a esses dispéndios.

Dowell, Hart e Yeung (2000) analisaram dados de empresas americanas multinacionais
da listagem da S&P 500 que atuavam em paises emergentes, entre 1994 e 1997. Foi observado
que um padrdo de divulgacdo ambiental mais rigoroso influencia positivamente o valor das

firmas, sugerindo que informacdes ambientais sdo incorporadas na avaliacdo das empresas.

Nessa direcdo, Clarkson, Li e Richardson (2004) examinaram 29 empresas americanas
de capital aberto do setor papel e celulose, com dados do periodo 1989-2000. Verificou-se como
0 mercado avalia os gastos com reducdo da poluicdo. Os resultados evidenciaram que 0s
investidores possuem como expectativas a obtencdo de beneficios econémicos futuros com a

capitalizacdo desses gastos nas firmas com baixo impacto ambiental.

Hassel, Nilsson e Nyquist (2005) verificaram a value-relevance do relato ambiental de
71 firmas de capital aberto na Suécia entre 1998 e 2000, sendo 407 observacdes. Denominou-
se 0 conjunto de informagdes ambientais como proxy do desempenho ambiental. Concluiu-se

que o desempenho ambiental reflete negativamente no preco dos titulos acionarios.

Por sua vez, Cormier e Magnan (2007) analisaram o impacto de informacGes ambientais
no lucro e no prego dos titulos acionarios de firmas da Alemanha, Canada e Franga. Observou-
se que o preco das acdes reflete o relato de natureza ambiental somente em firmas alemas. Essa
pesquisa comparou empresas com e sem divulgacdo de informagc6es ambientais e constatou
que: 13 observacdes de 308 praticam o relato ambiental na Alemanha; 28 dentre 580 no Canada
e apenas 6 entre as 242 observacdes relativas a Franca. O estudo sugeriu que os diversos tipos

de relato sdo avaliados distintamente em contextos econdmicos.

De acordo com Johnston (2012), a existéncia de custos ambientais inerentes a atividade
econdmica das firmas incentiva o0s gestores a realizar gastos ambientais com foco na reducéo
de custos ambientais futuros. Verificou-se se a variabilidade dos lucros associados a gastos com
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) de projetos ambientais era diferente dos lucros de outros
gastos. Os resultados demonstraram que a variavel P&D ambiental gera ganhos menos incertos

que os demais gastos com P&D em 44 firmas americanas entre 1991 e 2005.

Clarkson et al. (2013) analisaram 119 firmas de capital aberto dos Estados Unidos com

dados de dois exercicios, 2004 e 2007. As empresas analisadas pertencem a setores de alto
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potencial poluidor: papel e celulose, 6leo e gas, quimico, metal e utilidade publica. Tomando-
se o disclosure ambiental voluntario como varidvel de interesse, observou-se que a adogao de
estratégias de proatividade ambiental e a sinalizacdo dessa estratégia no mercado aumentam o

valor da empresa.

O estudo de latridis (2013) prop6e investigar o problema da value-relevance ambiental
em economias emergentes, como a Mal&sia. Em sua pesquisa, foram analisados dados de 529
firmas entre os anos de 2005 e 2011, constatando-se que informag6es ambientais influenciam
positivamente a expectativa dos investidores e estdo contidas no preco dos titulos acionarios
das firmas desse mercado de capitais. Argumentou-se que a melhoria do desempenho ambiental

produz efeitos como a redugéo dos riscos e o incremento dos fluxos de caixa.

Middleton (2015) também explora um mercado emergente, a economia russa, a partir
de dados alusivos ao periodo 2005-2007 de 74 empresas, com destaque para o setor de Gleo e
gaés. Os resultados apresentados também corroboram a ideia de que informacdes de desempenho
ambiental sdo relevantes para os investidores nesses mercados, levando ao incremento do valor

dos titulos acionarios de firmas que desenvolvem praticas de responsabilidade ambiental.

A investigacdo proposta por Plumlee et al. (2015) buscou verificar se a qualidade do
disclosure voluntério de informacdes ambientais reflete no valor, no fluxo de caixa futuro e no
custo de capital de 474 firmas dos Estados Unidos no periodo 2000-2005. Foram consideradas
no estudo empresas de diferentes setores: alimentos e bebidas, energia elétrica, quimico, 6leo e
gas e farmacéutico. Em geral, os resultados sinalizam valorizacao das firmas com qualidade do
disclosure voluntério de informacGes ambientais superior. Além disso, verificou-se que ha

relagdo positiva com o fluxo de caixa futuro e negativa com o custo de capital.

Qiu, Shaukat e Tharyan (2016) verificaram a conexao entre a divulgagdo ambiental e
social e o desempenho econémico e o valor de mercado. A amostra compreendeu firmas da
bolsa de valores de Londres integrantes do indice FTSE350 na seguinte composicao, devido a
critérios de exclusdo: 11 (2005), 87 (2006), 165 (2007), 214 (2008) e 152 (2009). Concluiu-se
que o nivel de divulgacdo ambiental ndo explica a rentabilidade e o valor de mercado das

empresas, 0 que foi constatado em relacdo as informagdes de carater social.

Martin e Moser (2016) realizaram um experimento com 30 participantes voluntarios a
fim de investigar a reacdo dos investidores ao disclosure de gastos ambientais. Defende-se que
essa informagéo faz diferenca na avaliagdo das firmas, uma vez que esses dispéndios afetam os

resultados futuros e o fluxo de caixa da empresa. Os resultados apontaram que os investidores
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reagem positivamente a essa informacao quando os gestores divulgam os gastos e os beneficios

ambientais a eles associados, em vez de focar nos custos ambientais.

Baboukardos (2017) verificou value-relevance dos niveis de emisséo anual de gases do
efeito estufa em firmas do Reino Unido, examinando-se ainda o efeito da regulagéo que tornava
essas informacdes obrigatorias a partir de 2013. Como resultados, observou-se que a divulgacao
da informac&o sobre os niveis de emissao anual de gases do efeito estufa refletia negativamente
no valor das firmas. Porém, com o advento da regulacdo, houve reducdo do impacto negativo

desse relato sobre o preco dos titulos acionarios, em uma mostra composta por 742 observacdes.

Em meio a literatura que sinaliza resultados conflitantes sobre o papel informacional do
relato ambiental, a pesquisa de Baboukardos (2018) pode ser um marco para o campo da value-
relevance contabil. Ela sugere que, embora o desempenho ambiental afete de maneira negativa
o valor das firmas, os investidores avaliam positivamente o desempenho ambiental de empresas
que reconhecem provisdes ambientais nos balan¢os patrimoniais. A pesquisa investigou 692

observacodes de firmas situadas na Franca entre os anos de 2005 e 2013.

A pesquisa de Baboukardos (2018) corrobora a tese de que informacdes financeiras que
sinalizam o desempenho ambiental sdo mais relevantes que informacdes qualitativas, pois
refletem melhor os efeitos do comprometimento ambiental nos resultados e no fluxo de caixa
futuro. O estudo também aponta que a combinac&o entre informacdes ambientais e informacdes
econdmico-financeiras pode ser mais relevante para os investidores na avaliagdo das empresas
(BABOUKARDOS, 2018).

Assim, ao identificar efeito moderador do reconhecimento de provisdes ambientais na
value-relevance de informacdes de desempenho ambiental, Baboukardos (2018) sinaliza que a
integracdo entre informacGes ambientais e econdmico-financeiras € mais informativa. Assim,

pode-se considerar que 0 mercado avalia de modo distinto esses dois tipos de informacao.

Essa logica encontra suporte na literatura que opde as fungdes-objetivo das firmas com
base nas perspectivas de shareholder e stakeholder e nos diferentes interesses dos investidores
segundo sua utilidade econdmica: profit-seeking e value-driven (BOAVENTURA et al., 2009;
DERWALL; KOEDIK; HORST, 2011; FREEMAN, 1994; FRIEDMAN, 1970). A abordagem

tedrica trazida aqui ainda ndo foi amplamente explorada, o que ratifica o diferencial desta tese.

Para investigar a relevancia de informacdes ambientais para os investidores, a maioria
dos estudos mencionados (BABOUKARDOS, 2017; 2018; CLARKSON; LI; RICHARDSON,
2004; CLARKSON et al., 2013; HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005; IATRIDIS, 2013;
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MIDDLETON, 2015; PLUMLEE et al., 2015) emprega o0 modelo RIV de Ohlson (1995). Por
sua vez, adverte-se que prevalecem pesquisas em economias desenvolvidas havendo poucas
excecdes, Russia e Malasia, lacuna explorada na tese (IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015).

Predominam avaliacGes do relato qualitativo de informacfes ambientais na literatura em
questdo, apesar da demanda por estudos sobre o relato quantitativo financeiro, pois ele pode ser
mais informativo (AL-TUWAIJRI; CHRISTENSEN; HUGHES II, 2004; BABOUKARDOS,
2018; MAYOR; MARTEL, 2015). Essa € outra diferenca observada no presente estudo.

A teoria sugere que 0s gastos ambientais se devem a antecipacédo de forte desempenho
econdmico-financeiro futuro ou a melhores niveis de folga financeira (LYS; NAUGHTON,;
WANG, 2015; WADDOCK; GRAVES, 1997; WRUCK, 1990).

Destarte, o relacionamento entre variaveis que refletem o comprometimento ambiental
e a disponibilidade de recursos financeiros esta presente em diversas pesquisas (BOSO et al.,
2017; CAMPBELL, 2007; CHENG; IOANNOU; SERAFEIM, 2014; HONG; KUBIK;
SCHEINKMAN, 2012; JULIAN; OFORI-DANKWA, 2013; LYS; NAUGHTON; WANG,
2015; ORLITZKY; SCHMIDIT; RYNES, 2003; SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016;
ZHANG et al., 2018). Nessas pesquisas, a folga financeira é constantemente empregada como

variavel de interesse, mas 0 mesmo ndo ocorre quanto aos gastos ambientais.

Sé&o diversos os estudos (BURKE; WIELAND, 2017; FRAZEN; RADHAKRISHNAN,
2009; JIANG; STARK, 2013; MACEDO et al., 2011; MARTINS; MACHADO; CALLADO,
2014; SAMARA, 2014; SCHLEICHER; HUSSAINEY; WALKER, 2007; WU; FARGHER;
WRIGHT, 2010) que investigam a situacdo econdmico-financeira das empresas, especialmente
sob o0 aspecto da criacdo e disponibilidade de caixa. Contudo, ndo se tem entre essas pesquisas
elementos que tratem especificamente a folga financeira como elemento moderador da value-

relevance dos gastos ambientais.

Portanto, nesta tese, lanca-se a possibilidade de avaliar a referida relagdo, gastos com
meio ambiente e a folga financeira, no contexto da value-relevance, algo ainda néo realizado.
Permite-se, com isso, adicionar novos elementos a literatura contabil, desta feita questionando-

se a avaliacéo das informacdes conjuntamente em mercados emergentes.
2.5 Desenvolvimento das hipoteses

Nesta tese, assume-se que 0s gastos ambientais podem explicar o valor das firmas por
explicitar as condi¢bes de desempenho ambiental do negdcio, relato frequentemente omitido
nas demonstracdes contabeis (MAYOR; MARTEL, 2015).
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Admitindo-se que os mercados tém dedicado gradativamente maior atengdo a negdcios
que assumem comportamento ambientalmente responsavel, como reflexo presume-se que cada
vez mais recursos sdo destinados a essa area, visando a melhoria da relagdo com investidores
diretos e potenciais (BHANDARI; JAVAKHADZE, 2017).

O comprometimento ambiental da empresa geralmente implica em gastos significativos
(BHANDARI; JAVAKHADZE, 2017; FUJII et al., 2013; JAGGI; FREEDMAN, 1992). Com
isso, investidores avaliam gastos ambientais como informacao que sinaliza beneficios como a
protecdo contra riscos ambientais, melhoria de reputacdo e imagem e vantagens competitivas
(BABOUKARDOS, 2017; IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015).

Essa informacdo seria relevante para os investidores j& que revela objetivamente o efeito
econémico da responsabilidade ambiental sobre os fluxos de caixa futuros (AL-TUWAIJRI;
CHRISTENSEN; HUGHES I, 2004; REPETTO; AUSTIN, 2000). Além disso, os dispéndios
ambientais ajudam a avaliar o desempenho ambiental, sinalizando ainda o grau de compromisso
da firma com essas questdes (CLARKSON et al., 2013).

Por essa razdo, é razoavel esperar que os investidores avaliem positivamente 0s gastos
ambientais das empresas, principalmente em comparacdo com aquelas que ndo disponibilizam
esse tipo de informagdo (BABOUKARDOS, 2018) em economias emergentes (IATRIDES,
2013; MIDDLETON, 2015). Assim, prop8e-se como primeira hipotese:

H1. Os gastos ambientais sdo value-relevant e afetam positivamente a avaliagdo da firma.

Examina-se nesta tese se a folga financeira € informacdo relevante na avaliacdo das
empresas. Conjectura-se que maior nivel de folga financeira pode ajudar a resguardar a firma
contra riscos devido a facilidade para se assumir oportunidades de investimento que maximizem
o valor da empresa a medida que surgem (DANIEL et al., 2004; LEE, 2015; WADDOCK;
GRAVES, 1997; WRUCK, 1990).

Nesse sentido, a flexibilidade organizacional pode ser interpretada como uma vantagem
competitiva capaz de agregar beneficios econémicos futuros (WADDOCK; GRAVES, 1997;
WRUCK, 1990). Isso ocorre porque as variagdes de recursos internos das empresas influenciam
o nivel efetivo de investimento, mas essas varia¢es dependem das oportunidades que surgirem
(ADRIGHI; BISINHA, 2010).

Diante disso, Minton e Schrand (1999) sugerem que a volatilidade da folga financeira é
custosa para a firma, pois os investidores interpretam isso como baixa propensdo a investir,

maior risco e custo de capital elevado. Nessa direcdo, nas empresas com algum tipo de restricao
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financeira, ha dificuldades para se obter informacdes da capacidade de recuperacao e geracdo
de fluxos de caixa (DANIEL et al., 2004; WRUCK, 1990).

Pesquisas sobre relevancia informacional contabil sugerem que os investidores avaliam
diferentemente o lucro e o patrimonio liquido de empresas com sinais de restri¢do financeira.
O risco financeiro faz com que elas sejam mais sensiveis a existéncia de gastos discricionarios
(FRANZEN; RADHAKRISHNAN, 2009; JIANG; STARK, 2013). Evidéncias demonstram a
relevancia de informacdes sobre a geracdo de caixa das empresas (BURKE; WIELAND, 2017,
MACEDO et al., 2011; MARTINS; MACHADO; CALLADO, 2014). Assim, propde-se como

segunda hipotese:

H2. A folga financeira detectada pela informacédo contabil é positivamente associada ao valor

da firma.

A literatura (BOLLEN, 2007; DERWALL; KOEDIK; HORST, 2011; RENNEBOOG;
HORST; ZHANG, 2008) que classifica os investidores de acordo com a orientagdo econdmica
ou funcdo-utilidade (BOAVENTURA et al., 2009) prevé que a responsabilidade ambiental e a

prioridade por retornos econémicos podem ser objetivos conflituosos.

Milani Filho (2008) argumenta que os acionistas sdo detentores de direito residual e por
isso suportam o desempenho da firma. Por essa razdo, a assunc¢do de praticas ambientalmente
responsaveis relaciona-se aos interesses dos proprietarios, ja que afetam rentabilidade e valor
do negdcio. Destarte, investidores estdo preocupados com o efeito econdémico-financeiro dessas
praticas ambientalmente responsaveis e de que forma elas geram valor ou produzem algum tipo

de retorno econémico.

Bhandari e Javakhadze (2017) corroboram Daniel et al. (2004) e Lee (2015) colocando
que a reducdo de gastos ambientais pode ser reflexo da existéncia de fortes incentivos gerenciais

para identificacdo e financiamento de alternativas estratégicas mais rentaveis e firmes.

A fim de minimizar gastos ambientais com opg¢Oes mais eficientes economicamente, 0s
investidores pressionam por mecanismos de monitoramento e alinhamento de interesses para
evitar que os gestores desloquem investimentos as estratégias de comprometimento ambiental
e reduzam a riqueza dos acionistas (BORGHESI; HOUSTON; NARANJO, 2014; LEE, 2015;
SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016).

Para Shahzad, Mousa e Sharfman (2016), um fator determinante para o financiamento
da responsabilidade ambiental é a folga financeira. Considerando que os dispéndios ambientais

compreendem a alocacdo discricionéria de recursos para atender aos demais stakeholders, pode-
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se supor que a folga financeira € um pré-requisito 6bvio. Assim, compreender o nivel de folga

financeira ajuda no gerenciamento da relagdo da firma com seus stakeholders.

Os estudos de Lys, Naughton e Wang (2015), Nelling e Webb (2009), Qiu, Shaukat e
Tharyan (2016) demonstram que 0 comprometimento ambiental das empresas esta relacionado
com a expectativa de forte desempenho econdmico-financeiro futuro. Segundo Lys, Naughton
e Wang (2015), firmas ndo buscam investir em meio ambiente para gerar beneficios ambientais

para a sociedade; fazem isso pois podem prospectar retorno econdémico positivo.

Fatemi, Fooladi e Tehranian (2015) lembram que os gastos ambientais drenam os fluxos
de caixa imediatos e em troca disso se esperam beneficios econdmicos de médio ou longo prazo
para compensar o sacrificio financeiro corrente. Além do prazo, deve-se alertar para o risco da
gestdo assumir gastos ambientais ignorando a condicdo de restri¢cdo de recursos das empresas
(BORGHESI; HOUSTON; NARANJO, 2014; SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016).

Esta tese prevé que existe uma preocupacdo marginal com a perspectiva econdmica em
detrimento da perspectiva ambiental da firma. Assim, mesmo contrapondo investidores que tém
orientacdes econdmicas a rigor opostas, conjectura-se que a funcdo-objetivo do shareholder é
hierarquicamente superior aquela dos demais stakeholders, mesmo que preocupac6es de ordem
ambiental e financeira possam coexistir (DERWALL; KOEDIJK; HORST, 2011). Assim, tem-
se como terceira hipotese:

H3. Maiores niveis de folga financeira afetam positivamente a relevancia de gastos ambientais.

Uma parcela da literatura defende que a realizacdo de gastos ambientais sofre influéncia
de maiores niveis de folga financeira (CAMPBELL, 2007; HONG; KUBIK; SCHEINKMAN,
2012; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015; MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1998;
SURROCA; TRIBO; WADDOCK, 2010; WADDOCK; GRAVES, 1997). Defende-se que 0

excedente financeiro justifica a diversificacdo de objetivos da firma.

Segundo Boso et al. (2017), a literatura é fragmentada em torno do consenso da relagdo
entre gastos ambientais e folga financeira. Os resultados obtidos sdo inconclusos sobre 0s gastos
ambientais como resultado da maior disponibilidade de recursos da firma, mensurada a partir
da folga financeira. As abordagens dessa questdo com foco em stakeholders e shareholders sdo
amplamente dominantes (BOSO et al., 2017; JAGGI; FREEDMAN, 1992).

Além disso, outros estudos (LYS; NAUGHTON; WANG, 2015; NELLING; WEBB,
2009; QIU; SHAUKAT; THARYAN, 2016; SCHLEICHER; HUSSAINEY; WALKER, 2007)
expdem que a realizacdo de gastos ambientais pode sinalizar uma previsao de forte desempenho
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econémico-financeiro futuro. Nessa perspectiva, 0s gastos ambientais tém utilidade puramente

econOmica, contrariando a ideia de caridade corporativa.

Por um lado, as empresas podem néo sobreviver caso ignorem as demandas que surgem
nos contextos onde atuam. Contudo, alguns imperativos contextuais podem ser conflituosos ao
propdsito do negdcio. Assim, atendé-los resultaria na restrigdo financeira de projetos que geram
maior rentabilidade em troca de atender a interesses especificos. Em maior grau, essas escolhas
podem prejudicar a continuidade da empresa (PFEFFER; SALANCIK, 1978).

Segundo McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988), Waddock e Graves (1997), Shahzad,
Mousa e Sharfman (2016) e Boso et al. (2017), esse € um problema que se aplica a realizacdo
de gastos ambientais, que geralmente dependem da discricionariedade da gest&o.

Embora a teoria sugira que as empresas investem mais na responsabilidade ambiental
guando ha maior disposicdo de recursos financeiros (CAMPBELL, 2007; HONG; KUBIK;
SCHEINKMAN, 2012; SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016; WADDOCK; GRAVES,
1997), ndo existe consenso na relagédo entre gastos ambientais e folga financeira.

As pesquisas de Cheng, loannou e Serafeim (2014) e Zhang et al. (2018) demonstram
gue o desempenho ambiental estaria associado a baixos niveis de restri¢cdo financeira, o que
corrobora a compreensdo de que a folga financeira, medida de flexibilidade organizacional,
estimula os gastos ambientais. Por seu turno, Julian e Ofori-Dankwa (2013) e Boso et al. (2017)
apontaram resultados divergentes.

As pesquisas realizadas por Barnett e Salomon (2012), Bhandari e Javakhadze (2017),
Fatemi, Fooladi e Tehranian (2015), Fuijii et al. (2013) e Pekovic, Grolleau e Mzoughi (2018)
evidenciam que existe um nivel 6timo de gastos ambientais que deve ser buscado pela gestao

para ndo comprometer econdmica e financeiramente a empresa.

Nesta pesquisa, considerando-se as caracteristicas econdmicas presentes em economias
emergentes (BOSO et al., 2017), que levariam a ndo priorizagdo de gastos ambientais, tem-se
como expectativa que esses dispéndios se tornem proeminentes diante de condicGes financeiras
favoraveis (CAMPBELL, 2007; WADDOCK; GRAVES, 1997). Logo, propde-se a derradeira

hipétese:

H4. Os gastos ambientais estéo relacionados positivamente com a folga financeira.
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3 METODO DA PESQUISA

O terceiro capitulo da tese destaca os procedimentos metodoldgicos da pesquisa. Tem-
se na primeira subsecdo a definicdo da amostra estudada. No tdpico posterior sdo descritas as

variaveis e o tratamento quantitativo dos dados relacionados as proxies deste estudo.
3.1 Coleta de dados, amostragem e periodo estudado

Os dados do estudo relativos as empresas estudadas provém da base secundéria
Thomson Reuters™. O universo da pesquisa compreende o mercado de capitais brasileiro,
abrangendo as firmas listadas na bolsa de valores de Séo Paulo, denominada Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3). A amostra foi constituida pelas empresas que possuiam gastos ambientais na base
de dados no periodo de 2008-2018.

Do total de 410 empresas na base secundaria, foram identificadas 53 (13%) que tinham,
em pelo menos um dos 11 anos considerados, dados sobre gastos ambientais, totalizando 308
observacgdes. Devido a indisponibilidade de alguns dados, em relacdo ao objetivo geral e aos
dois primeiros objetivos especificos, a amostra foi reduzida a 252 observacoes (52 firmas) e 10

anos (2009-2018). Para o terceiro objetivo especifico foi mantida a integridade dos dados.

A selecdo do periodo tem duas razdes: i) maximizacao do volume de dados examinados;
e ii) inicio do novo padréo contabil no Brasil. O limite inferior do periodo selecionado coincide
com a adesdo local as International Financial Reporting Standards (IFRS). Em 2008 ocorreu
essa transicdo por meio da Lei n® 11.638/07 (modificando a Lei n° 6.404/76 denominada “Lei
das Sociedades por A¢des”) e com auxilio dos pronunciamentos técnicos emitidos pelo Comité

de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Essa delimitacdo pode ser importante para estudos de value-relevance, pois 0s nimeros
contébeis estavam condicionados a outro padrdo contabil (GONG; WANG, 2016) até 2007.
Considerando-se isso, 0s resultados atingidos nesta tese geram evidéncias atuais e condizentes
com o padrdo contabil vigente. A exclusdo de 2019 ocorreu porque as demonstracdes contabeis
desse ano ndo tinham sido publicadas até 0 momento da coleta dos dados. Aponta-se ainda que
a principal fonte de dados sobre gastos ambientais sdo os relatorios de sustentabilidade. Eles

sdo publicados ao longo do ano seguinte, impossibilitando a inclusdo desse periodo.
3.2 Andlise de dados: modelos, variaveis e testes

Esta tese busca verificar se 0s gastos ambientais sdo avaliados diferentemente em funcéo

da folga financeira. Assim, seguindo estudos sobre value-relevance de informacdes ambientais
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(BABOUKARDOQS, 2018; IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015), o modelo RIV de Ohlson
(1995), como detalha a Equacéo (7) discriminada na subsecdo 2.1, foi considerado:

P =y +ayxi + apv + & (7)

Segundo esse modelo, o valor da firma (P;) € funcdo do patrimdnio liquido (y;), dos
lucros anormais (xf*), além de outras informacdes (v;) que alteram expectativas do mercado em

torno da previsao sobre a rentabilidade futura da firma.

O modelo RIV, conforme a Equacéo (7), foi ajustado, para fins de aplicacéo, assim como
fizeram os estudos de Baboukardos (2017, 2018), Batistella (2011), Burke e Wieland (2017),
Domingues (2014), Franzen e Radhakrishnan (2009), Machado, Macedo e Machado (2015) e
Potin, Bortolon e Sarlo Neto (2016). Assim, aplicou-se 0 modelo de Ohlson (1995) modificado
por Collins, Maydew e Weiss (1997) utilizando-se o lucro liquido em vez dos lucros anormais.
Esses estudos mostram que essa especificacdo tem apresentado resultados consistentes, além
de eliminar distorcGes na estimacdo dos lucros anormais quando a firma apresenta prejuizo ou

patriménio liquido negativo.

Além disso, estudos como Baboukardos (2017, 2018), Franzen e Radhakrishnan (2009),
Jiang e Stark (2013), Samara (2014) e Wu, Fargher e Wright (2010) indicam segregar firmas
com e sem prejuizo/patrimdnio liquido negativo em analises de value-relevance. Segundo tais
pesquisas, o contetdo informacional dos nimeros contabeis entre os dois grupos € distinto. De

tal modo que, para a analise de value-relevance, essas observacdes foram excluidas.

Diante do exposto, a Equacdo (7) é entdo ajustada aos fins do estudo, sendo definida a
operacionalizacdo das variaveis, resultando na Equacdo (8), que serve para avaliar como 0s

nameros contabeis se comportam em relacdo ao valor de mercado:
VM1 = Bo + BiPlie + BoLLie + B3SET; e + Ba 25010 ANO; ¢ + €5 (8

Vm; ¢4 se refere ao valor de mercado da empresa i no ano t + 1, 4 meses apds o
encerramento do exercicio social; Pl;, € o valor do patriménio liquido da empresa i no ano t;

LL; ¢ € o lucro liquido da empresa i no ano t.

Apesar de 0 modelo de Ohlson (1995) admitir o valor de mercado no encerramento do
ano t, considera-se que nesta data os numeros contabeis podem néo estar refletidos no preco,
uma vez que as demonstracfes contabeis ainda ndo foram publicadas pelas empresas. Essa
abordagem estd fundamentada na premissa da dindmica informacional linear no mercado de
capitais (FELTHAM; OHLSON, 1995; OHLSON, 1995).
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Na Equacéo (8) ainda foram incluidas dummies (SET;, e ANO; ) para controlar efeitos
fixos por setor e ano, como fizeram Baboukardos (2017, 2018) e Matsumara, Prakash e Vera-
Mufoz (2014). SET; . identifica se a firma integra setores potencialmente poluidores conforme
a Lei n®10.165/2000 (Politica Nacional do Meio Ambiente). Estudos suportam que tais setores
realizam mais gastos ambientais (CLARKSON; LI; RICHARDSON, 2004; CLARKSON et al.,
2013; CORMIER; MAGNAN, 2007; ROVER et al., 2012); ANO; , identifica o periodo.

Os valores de Vm; 41, Pl;¢ € LL; ¢ sé0 transformados pelo seu logaritmo natural a fim
de reduzir problemas de heteroscedasticidade e evitar efeitos de escala que geram interpretacoes
erroneas acerca do modelo (BABOUKARDOS, 2018; BROWN; LO; LYS, 1999; OHLSON,
1995). Conforme propde o modelo RIV, os coeficientes 8, e B, sdo positivos, sugerindo que 0s

nameros contabeis sdo informativos e Uteis na previsdo do valor das firmas.

Apds validacdo empirica do modelo por meio da Equacéo (8), considera-se a inclusédo

da primeira variavel de interesse para testar a hipotese H1, chegando-se a Equacéo (9):
VMieer = Bo + BiPliy + BoLLiy + B3GA;yr + BoSET; ¢ + Bs Y5010 ANO; . + €5 9)

GA; . € a primeira variavel de interesse e representa os gastos ambientais da firma i no
ano t. Para evitar problemas de escala (BROWN; LO; LYS, 1999; OHLSON, 1995) a variavel
GA; . é equacionada por RL; ., que € a receita liquida da empresa i no ano t, medida baseada nos
estudos de Boso et al. (2015) e Pekovic, Grolleau e Mzoughi (2018). Essa abordagem avalia a

magnitude do efeito financeiro dos gastos ambientais no valor das firmas.

Deve-se relatar que a variavel GA;, nédo diferencia despesas, custos, investimentos e
perdas ambientais, sendo essa uma limitacdo da pesquisa. A base de dados utilizada néo fornece

esse nivel de detalhamento sobre a variavel de interesse.
Para testar a hipotese H2, considera-se a Equacéo (10):
Vm; 1= Bo + B1Plit + BoLL; + B3FF; + B4SET; ¢ + Bs DXHET ANO;; + €;¢ (10)

FF; . € asegunda variavel de interesse, medida de folga financeira da empresa i no ano
t. Estudos (DANIEL et al., 2004; HADLOCK; PIERCE, 2010; KAPLAN; ZINGALES, 1997;
LEE, 2015; LI; LI; ZHANG, 2008; SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016) apontam que
a folga financeira, como constructo, possui algumas variantes de avaliagéo. Pode-se avaliar a
capacidade de financiar gastos (investimentos) marginais, considerando-se aspectos multiplos

das firmas que indicam maior ou menor condicao financeira.
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Nesta tese, a folga financeira € considerada sob trés enfoques: i) disponibilidades; ii)
geragio de caixa; e iii) restricdo financeira (DANIEL et al., 2004; LAMONT; POLK; SAA-
REQUEJO, 2001; LEE, 2015). Assim, FF;, é representada por FF1;,, FF2;, e FF3;,, nessa
sequéncia. As duas primeiras variantes consideram aspectos unicos da firma. A proxy FF1,,,
nesta tese, compreende o valor de caixa e equivalentes de caixa em relagdo ao ativo total da
empresa i no ano t. A proxy FF2;, assume o valor do fluxo de caixa operacional equacionado

pelo ativo total da empresa i no ano t.

As proxies sugeridas estdo fundamentadas na literatura que investiga o efeito da folga
financeira em investimentos e estratégias das firmas, e relagdo com preco de titulos acionarios
e retornos, citando-se: Bhandari e Javakhadze (2017); Burke e Wieland (2017); Daniel et al.
(2004); Kaplan e Zingales (1997); Khatami, Marchica e Mura (2015); Kim e Bettis (2015);
Lamont, Polk e Sad-Requejo (2001); Lee (2015); Lys, Naughton e Wang (2015); Qiu, Shaukat
e Tharyan (2016); e Shahzad, Mousa e Sharfman (2016).

O terceiro enfoque, FF3;,, baseia-se na métrica denominada KZ Index; ., que avalia a
folga financeira sob uma perspectiva mais abrangente. Essa proxy combina diversos indices
para classificacdo das firmas de acordo com a capacidade de realizar dispéndios/investimentos
(KAPLAN; ZINGALES, 1997; LAMONT; POLK; SAA-REQUEJO, 2001). O KZ Index;, foi
utilizado nos estudos de Baker, Stein e Wurgler (2003), Cheng, loannou e Serafeim (2014),
latridis (2013), Jong (2016), Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001) e Li, Li e Zhang (2008).

O KZ Index;, pressupde que medidas baseadas no caixa e no fluxo de caixa séo proxies
de oportunidade futura de investimento, pois em nivel satisfatorio levam a aplicacao de recursos
em alternativas mais rentaveis tempestivamente (KAPLAN; ZINGALES, 1997). O KZ Index;
é mensurado de acordo com a Equacdo (11) (KAPLAN; ZINGALES, 1997; LAMONT; POLK;
SAA-REQUEJO, 2001):

KZ Index;, = —1,002FC;, — 39,368DIV;, — 1,135C; + 3,139PE; . + 0,2830Q;, (11)

FC;, e o fluxo de caixa operacional; DIV; . se refere aos dividendos; C;, € 0 caixa; PE;,
€ 0 passivo exigivel, ambos da empresa i no ano t. CF;,, DV;,, C;; e PE;, sdo ajustados por
Ativo Total;,_1; Q; € uma proxy para oportunidade futura de investimento e representa o valor

de mercado somado ao passivo exigivel ajustado por Ativo Total; .

Quanto maior o valor do KZ Index; ., maior a possibilidade de restri¢cado enfrentada pela
empresa (KAPLAN; ZINGALES, 1997). Por essa razdo, a fim de tornar a medida consistente
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matematicamente com FF1;, e FF2;,, 0 resultado do KZ Index;, foi multiplicado por — 1. Com
isso, quanto maiores os valores de FF1;,, FF2;, e FF3;,, maior folga financeira. Ajuste similar
foi feito por Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001) e Khatami, Marchica e Mura (2015).

Para testar a hipdtese H3, considera-se a Equacéo (12):

VMirs1 = Bo + P1Pli + B2LAjy + B3GAj¢ + ByFFiy + BsGA; FF; ¢ + BeSET; ¢ + B7 Y5016 ANO; ¢ +
Eit (12)

PressupBe-se que a combinacdo dos gastos ambientais com a folga financeira afeta a
avaliacdo das firmas. Isso sinalizaria que a combinacdo de informacdes financeiras e ambientais
ajuda a explicar melhor a variabilidade dos fluxos de caixa futuros em mercados emergentes
(BABOUKARDOS, 2018).

Para tanto, verifica-se nessa hipdtese o efeito moderador da folga financeira sobre os
gastos ambientais. A moderacdo é confirmada se S5 for estatisticamente significante. Porém,
segundo Faia e Vieira (2018), Prado, Korelo e Silva (2014) e Vieira (2009), no mecanismo de
moderacdo, a varidvel moderadora, se continua, deve ser transformada em dummy de acordo
com o critério de analise definido. Nesta tese, defende-se que se a folga financeira for maior

havera um efeito positivo sobre a avaliacdo dos gastos ambientais.

Nas pesquisas de Baker, Stein e Wurgler (2003), Kaplan e Zingales (1997), Khatami,
Marchica e Mura (2015) e Lamont, Polk e Saa-Requejo (2001) procedeu-se com a classificacdo
das empresas em grupos, tendo como critério o maior/menor “nivel” de folga financeira. Em
geral, essas pesquisas recorreram aos percentis das suas distribuicdes. Esta tese entdo apoia-se

em tais estudos para verificar quatro tipos de interacdo, consoante o Quadro 1.

Quadro 1 — Operacionaliza¢do do mecanismo de moderacéo da folga financeira

Interagéo Operacionalizag&o Varivel esi;?ri;céo
1 ?;rlbgl-zgsierzzgila;;:r maior que o percentil FFysip: Modl, = GAyFFys s, .
2 f(\)tlrliggsi-;;'r‘llal'i'ssgalggét for maior que a mediana; FFapsip: ModZse = GA, FFsgsis .
e L e I
4| s oo O U O PG Mody = Gy PPy :

Fonte: Dados da pesquisa.

A moderacdo foi verificada nos trés enfoques da folga financeira. Cabe destacar que a
aplicacdo do efeito moderador esta presente na literatura contabil de relevancia informacional
(BABOUKARDOS, 2017, 2018; BURKE; WIELAND, 2017; POTIN; BORTOLON; SARLO
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NETO, 2016). Contudo, ndo foram identificados estudos com o mesmo propdsito apresentado

por esta tese.
Para testar a hipotese H4, consideram-se as Equacdes (13) e (13a):
GAyr = Bo + B1FFye + ByTam; + Bsldade; + BLROA; ¢ + BsSET; ¢ + Bs Y5016 ANO; ¢ + & (13)
GAirs1 = Po + B1FFy + BTam;, + Bsldade; + B4ROA; ¢ + BsSET; + Bg X3010 ANO; ¢ + &
(13a)

Seguindo a literatura (BOSO et al., 2017; CAMPBELL, 2007; CHENG; IOANNOU;
SERAFEIM, 2014; HONG; KUBIK; SCHEINKMAN, 2012; IATRIDIS, 2015; JULIAN;
OFORI-DANKWA, 2013; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015; QIU; SHAUKAT;
THARYAN, 2016; SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016; WADDOCK; GRAVES,
1997; ZHANG et al., 2018), sugere-se que ha uma relacdo positiva entre a folga financeira e 0s

gastos ambientais.

Assim como nos demais modelos, sdo incluidas dummies para setor econémico e ano a

fim de controlar tais efeitos fixos.

As demais variaveis incluidas nas Equacdes (13) e (13a) correspondem a variaveis de
controle utilizadas em pesquisas cuja abordagem foi semelhante aquela proposta para teste da
hipGtese H4: latridis (2015), Lys, Naughton e Wang (2015), Nelling e Webb (2009), Orlitzky,
Schmidt e Rynes (2003), Qiu, Shaukat e Tharyan (2016), Shahzad, Mousa e Sharfman (2016),

Zhang et al. (2018), entre outros referenciados ao longo desta tese.

A variavel Tam;, € mensurada a partir do logaritmo natural do total de ativos da firma.
Espera-se que 5 seja estatisticamente significante e positivo, sugerindo que empresas maiores

gastam mais com meio ambiente.

A variavel Idade; € mensurada pelo logaritmo natural do nimero de anos em atividade
que a firma possui desde a sua fundagéo. Nesse caso, B, pode ser estatisticamente significante,
mas positivo ou negativo, uma vez que ndo existe clareza quanto a relagdo entre maturidade e

0 comprometimento ambiental.

A variavel ROA;, € mensurada pelo quociente entre o lucro liquido e o ativo total. A
expectativa é que p5 se mostre estatisticamente positivo e significante. Segundo a literatura em
destaque, resultados econdémicos superiores incentivam a realizacdo de gastos ambientais pelas

razdes semelhantes aquelas apresentadas sobre a folga financeira.
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Para execucdo dos modelos propostos, sdo realizadas estimagOes de regressoes lineares
multiplas com dados em painel por Pooled Ordinary Least Squares (POLS), com incluséo de
dummies por setor e ano a fim de controlar efeitos fixos dessa ordem. Assim, cada empresa em

cada ano foi considerada como uma unidade de andlise, gerando-se uma grande cross-section.

Essa abordagem prevalece em diversos estudos sobre value-relevance contébil, dentre
0s quais citam-se Baboukardos (2018) — incluséo de controles, Clarkson et al. (2013), Clarkson,
Li e Richardson (2004) e Machado, Macedo e Machado (2015). Destaca-se que, similarmente
a esta tese, as pesquisas mencionadas analisaram determinado fendmeno em apenas um Unico

pais: Franca, Estados Unidos, Estados Unidos e Brasil, respectivamente.

Assim como Baker, Stein e Wurgler (2003), as varidveis continuas foram Winsorizadas
nos percentis 1 e 99 com vistas a reduzir a influéncia de outliers na amostra. Os testes descritos
foram realizados com auxilio do software STATA® versdo 13.0. Foram feitas verificacdes sobre

heterocedasticidade, multicolinearidade e endogeneidade dos modelos.
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4 RESULTADOS

O capitulo quatro desta tese relata os resultados da investigacdo e encontra-se dividido
em trés subsecdes: analise descritiva, voltada a caracterizacdo da amostra frente os dados; teste
das hipoteses, onde se concentram os procedimentos quantitativos; e discussdo dos resultados,
parte dedicada ao confronto dos resultados com evidéncias da literatura e ponderagdes acerca

das implicacdes empiricas oferecidas pelo estudo.
4.1 Anélise descritiva

Considerando-se a identificacdo das firmas que realizaram gastos ambientais ao longo
do periodo investigado, a Figura 1 ilustra essa pratica.

43
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Figura 1 — NUmero de firmas com gastos ambientais por ano no periodo 2008-2018
Fonte: Dados da pesquisa.

O cenério ilustrado sugestiona que o corte longitudinal pode ser examinado a partir de
dois momentos. Entre 2008 e 2013 nota-se que cresce o0 numero de empresas, mas a partir de
2014 verifica-se tendéncia de queda. Entre o primeiro ano de adogédo do padréo IFRS via Lei n°
11.638/07 e 2013, as observacdes crescem mais de 370%, (9 para 43). O panorama se inverte

na segunda metade do periodo, com reducédo de 34 empresas, queda aproximada de 80%.

Pesquisas (DERWALL; KOEDIJK; HORST, 2011; HEIKKURINEN; BONNEDAHL,
2013; MAYOR; MARTEL, 2015; RENNEBOOG; HORST; ZHANG, 2008; YAKHOU;
DORWEILER, 2004) sugerem que 0 maior engajamento das empresas com a gestdo ambiental,
que levaria a mais gastos ambientais, deve-se a dois aspectos: i) conscientiza¢do dos mercados

e ii) riscos ambientais e seus efeitos no resultado e no patriménio.

Destaca-se que ndo ha nenhum marco legal ou regulatério claro no Brasil que justifique
0s periodos de aumento/queda sinalizados entre 2008 e 2018. A recessdo econdmica que atingiu
0 pais em 2009, com agravamento em 2015 (MARTINS; PAULO, 2016), é um possivel fator
que ajudaria a explicar o declinio na segunda metade do periodo analisado. Pereira et al. (2019)

expdem que no segundo trimestre de 2014 o Brasil ja tinha variagdes negativas do PIB.
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Assumindo-se isso, o “efeito crise” suportaria a ideia de que economias emergentes tém
maiores dificuldades ou menor interesse em financiar gastos ambientais devido aos aspectos

econdmicos e institucionais do pais (BOSO et al., 2017).

Destaca-se que os estudos realizados com empresas atuantes no mercado brasileiro tém
indicado que o nivel informacional na dimensdo ambiental, apesar da melhora, ainda é pouco
claro ou insuficiente para os investidores (BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009; GOMES et
al., 2019; GUBIANE; SANTOS; BEUREN, 2012; VASCONCELOS; PIMENTEL, 2018).

A Tabela 1 evidencia como se da a distribuicdo das observacGes em relacdo aos gastos

ambientais e ao setor econdmico conforme seu potencial poluidor.

Tabela 1 — Relacdo gastos ambientais e potencial poluidor dos setores econdmicos

Setor de alto potencial poluidor  Outros setores Total
Gastos ambientais entre 2008-2018 82 226 308
% 27% 73% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Mayor e Martel (2015), Vellani e Nakao (2009) e Yakhou e Dorweiler (2004) explicam
gue os gastos ambientais estdo relacionados a conservacdo, protecdo, minimizagao ou correcdo
dos impactos ambientais derivados das atividades econdmicas das firmas. Essa prerrogativa é
utilizada para justificar os estudos de Clarkson, Li e Richardson (2004), Clarkson et al. (2013),
Jaggi e Freedman (1992) e Machado, Machado e Murcia (2011).

No entanto, na amostra analisada nesta tese, nao fica sinalizada a relagdo sugerida pela
literatura. Mais de 70% das mencgOes a gastos ambientais pertencem a firmas que atuam em

setores de médio ou pequeno potencial poluidor.

Para a Lei n° 10.165/200, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, séo
setores de alto potencial poluidor: i) extracdo e tratamento de minerais (ex.: perfuracdo de pocos
e producdo de petrdleo e gas natural); ii) industria metaltrgica (ex.: fabricacdo de aco e de
produtos siderdrgicos); iii) industria de papel e celulose (ex.: fabricacdo de celulose, papel e
papeldo); iv) industria de couros e peles (ex.: fabricacdo de artefatos diversos de couros e peles);
v) industria quimica (ex.: producdo de substancias e fabricagdo de produtos quimicos); e vi)
transporte, terminais, depdsitos e comeércio (ex.: transporte de cargas perigosas, transporte por

dutos, portos).

Nessa amostra, firmas potencialmente poluidoras realizam esse tipo de gasto, mas nédo
necessariamente quem realiza gastos ambientais pertence a setor econdmico de alto potencial

poluidor. De acordo com as pesquisas de Oliveira, Machado e Beuren (2012) e Rover et al.
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(2012), o setor deixa de ser determinante de praticas ambientais quando se consideram aspectos

como reconhecimento das firmas sustentaveis e a emissao de relatérios de sustentabilidade.
A Tabela 2 aponta a média anual das variaveis GA; . e FF;, ao longo do periodo.

Tabela 2 — Média anual das variaveis de interesse no periodo 2008-2018

Perfodo GA;, FF1;, FF2;, FF3;,

Média Variacho Média Variacdo Média  Variacdo Média  Variacdo
2008 0,0108 - 0,0511 - 0,0934 - -0,4140 -
2009 0,0114 5% 0,1150 125% 0,0732 -22%  -1,7928 Piora
2010 0,0064 -44%  0,1109 -4%  0,0946 29%  -0,6586 Melhora
2011 0,0090 42% 0,0987 -11% 0,0799 -16%  -0,3189 Melhora
2012 0,0104 15% 0,0768 -22%  0,0840 5% -0,8269 Piora
2013 0,0080 -23% 0,0841 9% 0,0929 11%  -0,8874 Piora
2014 0,0103 28% 0,0799 -5% 0,0864 -7%  -1,0663 Piora
2015 0,0112 10% 0,0775 -3% 0,0748 -13%  -1,4435 Piora
2016 0,0074 -34% 0,0972 25% 0,0815 9%  -1,8753 Piora
2017 0,0076 3% 0,0736 -24%  0,0636 -22%  -1,7710 Melhora
2018 0,0058 -24%  0,0831 13% 0,0662 4%  -1,8262 Piora

Legenda: GA;, — gastos ambientais; FF1;, — folga financeira baseada nas disponibilidades; FF2;, — folga
financeira baseada na geragéo de caixa; FF3;, — folga financeira baseada na restrigdo financeira.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os gastos ambientais sdo pouco frequentes entre as firmas brasileiras, ja que apenas 53
empresas foram identificadas com esse dispéndio. Alem disso, verifica-se que o impacto desse
gasto sobre as receitas € pequeno. Ao longo dos 11 anos, verifica-se que o maior percentual
médio estd em 2009, 1,14% das receitas das empresas, seguido pelos anos de 2015 (1,02%) e
de 2008 (1,08%).

As menores médias sao observadas em 2018, 2010 e 2016, respectivamente, com 0,58%,
0,064% e 0,074% da receita das empresas. Com isso, ndo existe necessariamente relacéo entre
0 nimero de empresas e 0 volume financeiro dos gastos nessa amostra. Essa evidéncia pode ser
suportada a partir das variac@es ocorridas no biénio 2009-2010, com reduc¢éo de 44% da média,
dobrando as empresas em relacdo a 2009; em 2012-2013, queda de 23%, mesmo com aumento

de 16% no nimero de empresas com gastos ambientais.

Comparativamente, a pesquisa de Boso et al. (2017), que analisou empresas da Nigéria,
aponta media de quase 6% dos gastos ambientais em relagdo a receita. Ja o estudo de Pekovic,
Grolleau e Mzoughi (2018) indica uma média superior a 20% em empresas da Franca. Segundo
Baboukardos (2018), paises emergentes tém maiores barreiras para financiar a sustentabilidade
ambiental, pois buscam avancgar no desenvolvimento econdmico (BOSO et al., 2017).

A folga financeira baseada nas disponibilidades (FF1;,) mostra que o caixa das firmas
que oscilou, em média, entre 5,11% (minimo) e 11,5% (méaximo) no periodo analisado (2008-
2018). Os maiores aumentos estdo nos biénios 2008-2009 (125%), 2015-2016 (25%) e 2017-
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2018 (13%). Observa-se que apds o incremento de caixa no primeiro biénio, 2010, 2011 e 2012
ficam marcados pelo consumo de caixa. Paralelamente, em apenas parte desse periodo verifica-

se que 0s gastos ambientais sofrem aumento, caso de 2010-2011, acréscimo de 42%.

Nota-se que a folga financeira baseada na geracéo de caixa (FF2; ) apresenta alternancia
nos periodos com incremento e reducdo do fluxo de caixa operacional. Em praticamente todos
0s anos nos quais houve aumento da folga financeira (a exce¢édo é 2012), o ano subsequente foi
caracterizado pela baixa do resultado do fluxo de caixa operacional em relacédo ao ativo total.

A maior média foi identificada em 2010, sendo 9,46%; a menor ocorreu em 2017, com 6,36%.

A folga financeira com base na restricdo financeira (FF3;.), medida pelo KZ index de
(KAPLAN; ZINGALES, 1997; LAMONT; POLK; SAA-REQUEJO, 2001), é mais abrangente
gue as demais. Nesta tese, quanto maior o valor do indice, mais chances de enfrentar restricdes
financeiras a firma possui. Assim, as variacdes sdo consideradas sob a perspectiva de melhora
ou piora da média do indicador. Nota-se que na maior parte do periodo houve queda do indice,
sugerindo agravamento da situacdo financeira dessas firmas. Deve-se recordar que o periodo

em analise foi marcado por pelo menos duas crises econdmicas.

Como sugere a literatura (CAMPBELL, 2007; DANIEL et al., 2004; HONG; KUBIK;
SCHEINKMAN, 2012; WADDOCK; GRAVES, 1997), reducdes na folga financeira poderdo
levar & priorizacéo de atividades essenciais relacionadas a finalidade econdémica como meio de
resguardar os interesses dos shareholders (FRIEDMAN, 1970; JAGGI; FREEDMAN, 1992).

Sendo a folga financeira medida da flexibilidade organizacional (BOSO et al., 2017;
CAMPBELL, 2007; HONG; KUBIK; SCHEINKMAN, 2012; JULIAN; OFORI-DANKWA,
2013; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015; WRUCK, 1990), encontra-se alguma conexao entre

a diminuigdo dos gastos ambientais e as variagOes ocorridas em FF1;,, FF2;, e FF3;,.

Ainda sobre FF3;,, destaca-se que todas as medias anuais na Tabela 2 s&o negativas, 0
que indicaria: i) maior parte das empresas tem menor nivel de folga financeira; ou ii) empresas

com menor nivel de folga financeira possuem indices muito altos.

A Tabela 3 explora 0 comportamento dos gastos ambientais e da folga financeira entre

2008-2018 com aplicacgéo dos testes de Kruskal-Wallis e de Jonckheere-Terpstra.

Tabela 3 — Comportamento da média das varidveis de interesse entre 2008-2018

Teste de Kruskal-Wallis GA; ¢ FF1;, FF2;, FF3;,
Qui-quadrado 5,982 9,855 8,396 23,613
Sig. de Monte Carlo 0,819 0,459 0,603 0,007***

Teste de Jonckheere-Terpstra GA;, FF1;, FF2;, FF3;,
Estatistica J-T padréo -0,885 -1,196 -1,533 -3,694
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Sig. de Monte Carlo 0,379 0,235 0,125 0,000***
Nota: *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%.
Legenda: GA;, — gastos ambientais; FF1;, — folga financeira baseada nas disponibilidades; FF2;, — folga
financeira baseada na geragéo de caixa; FF3;, — folga financeira baseada na restrigdo financeira.
Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de Kruskal-Wallis indica que apenas para FF3;, ha diferenca estatisticamente
significante na média dos postos (teste ndo paramétrico) ao longo dos 11 anos, ao nivel de 1%.
Assim, as diferencas observadas séo suficientemente grandes para indicar que a folga financeira
baseada na restricdo financeira teve grandes alteracdes nesse horizonte temporal. O teste de
Jonckheere-Terpstra indica que ha tendéncia de decrescimento da variavel FF3;, (-3,694) no

periodo ao nivel de 1%, corroborando a andlise preliminar relatada na Tabela 2.

A Tabela 4 reproduz a estatistica descritiva e a analise de correlacdo entre as variaveis

contempladas nesta tese para teste das hipoteses propostas.

Tabela 4 — Estatistica descritiva das variaveis para os modelos de value-relevance
Painel A: Estatistica descritiva — Amostra dos modelos de value-relevance

Variavel Obs. Média  Desv.Pad. Minimo  Mediana  Méaximo
(D) Vmyeqq 252 22,8653 1,2575 20,0036 22,6618 26,0028
(2) Pl;, 252 22,2733 1,3615 19,8061 22,0054 25,8614
(3) LL;; 252 20,1315 156341 15,9027 20,1478 23,9846
(4) GA;; 252  0,0083 0,0142  49E-07 0,0039 0,0994
(5) FF1;, 252 0,0904 0,0757  2,9E-05 0,0667 0,3231
(6) FF2;, 252  0,0876 0,0596  -0,0293 0,0796 0,3022
(7) FF3;, 252  -0,9560 1,9441 -4,9574 -1,0739 8,1523
Painel B: Teste de correlacdo — Amostra dos modelos de value-relevance

) @) (4) ®) (6) @)
(1) 0,6871 0,6161 -0,0991 -0,0179 -0,0937 -0,1616
p-value falaiel falialel NS NS NS NS
(2) 0,7427 0,0034 -0,0827 -0,1956 -0,1633
p_value **kx NS NS *k*k **k%k
(3) -0,0657 0,0354 0,0473 0,1258
p-value NS NS NS el
4) -0,1202 -0,1018 0,0238
p-value * NS NS
(5) 0,0471 -0,0770
p-value NS NS
(6) 0,6161
p-value el

Nota: As variaveis (4) e (5) na coluna de minimo aparecem em notacéo cientifica por apresentarem valores muito
baixos; *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%; NS
estatistica ndo significante.

Legenda: Vm; .., — valor de mercado; Pl; . — patriménio liquido; LL; . — lucro liquido; GA; ; — gastos ambientais;
FF1;, — folga financeira baseada nas disponibilidades; FF2;, — folga financeira baseada na geracdo de caixa;
FF3;, —folga financeira baseada na restricéo financeira.

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando-se a totalidade da amostra para o teste das hipoteses H1, H2 e H3, nota-
se alta dispersdo e amplitude entre as variaveis. O impacto dos gastos ambientais na receita das

empresas é de apenas 0,8% na media, oscilando entre 0,3% e 9,9%. Isso poderia indicar que
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mesmo entre firmas preocupadas em financiar atividades ligadas & questdo ambiental, verifica-

se que a disposi¢do de recursos com esse fim ndo € tdo alta.

No tocante a folga financeira, a participacdo das disponibilidades no ativo varia entre 9
e 32%. A geracdo de caixa operacional varia entre 8 e 30% do total do ativo. Essas diferencas
podem ser resultado das diferencas setoriais, mas também do periodo de anélise. De acordo
com Martins e Paulo (2016) e Pereira et al. (2019), entre 2008 e 2018 houve pelo menos duas
grandes crises com desdobramentos significativos: 2009 e 2014. Ao analisar a folga financeira
com base na restricdo financeira, observa-se a média e a mediana com valores negativos,
sustentando-se a ideia de que muitas firmas podem ter enfrentado dificuldades financeiras no
periodo.

Os testes de correlacéo sinalizam relacdo positiva e significante ao nivel de 1% entre as
variaveis originais do modelo adaptado de Ohlson (1995) para esta tese: Vm; ¢4, Pl; € LL; ;. OS
gastos ambientais ndo apresentam relacdo estatisticamente significante com essas variaveis.

Também n&o se observa correlacdo entre o valor da firma e as proxies de folga financeira.

As Tabelas 5 e 6 reproduzem a estatistica descritiva e a analise de correlacdo entre as

varidveis das amostras utilizadas para teste da hipotese H4.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis para os modelos com G4; , dependente
Painel A: Estatistica descritiva — Amostra dos modelos com GA; , dependente

Varidvel Obs. Média Desv. Pad. Minimo Mediana  Maximo
(1) GA;; 308 0,0086 0,0123  5,1E-07 0,0047 0,0696
(2) FF1;, 308 10,0876 0,0742  3,0E-05 0,0650 0,3184
(3) FF2;, 308 10,0828 0,0587  -0,0350 0,0777 0,2781
(4) FF3;, 308 -1,1397 1,8199  -4,9574 -1,2690 6,5083
(5) Tam,, 308 23,4401 1,4493 21,1943 23,2199 26,8696
(6) Idade; , 308 3,6052 0,7270 1,9459 3,8712 5,3181
(7) ROA;; 308 0,0445 0,05692  -0,1327 0,04184 0,2309
Painel B: Teste de correlagdo — Amostra dos modelos com GA; , dependente

2 @) (4) (©) (6) @)
1) -0,0998 -0,1023 0,0458 -0,0190 0,02189 -0,0827
p-value * * NS NS el NS
(2) 0,0584 -0,0684 -0,0319 0,0814 0,0366
p-value NS NS NS NS NS
(3) 0,6118 -0,2683 -0,2303 0,5097
p_Value *kx *kx **kx *kx
4) -0,2853 0,6730 -0,1323
p_Value *kx **kx *%*
(5) 0,4221 -0,2651

p_Value **kx *k*k

(6) -0,0778
p-value NS

Nota: As variaveis (1) e (2) na coluna de minimo aparecem em notac&o cientifica por apresentarem valores muito
baixos; *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%; NS
estatistica ndo significante.
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Legenda: GA;, — gastos ambientais; FF1;, — folga financeira baseada nas disponibilidades; FF2;, — folga
financeira baseada na geragéo de caixa; FF3;, — folga financeira baseada na restricdo financeira; Tam;, —
tamanho; Idade; , — idade; ROA; ; — rentabilidade dos ativos.

Fonte: Dados da pesquisa.

Nessa amostra, a amplitude dos gastos ambientais € menor, variando entre 0,8% e quase
7%, muito embora o nimero de observac6es tenha crescido. O mesmo pode ser observado nas
proxies da folga financeira. Nos testes de correlagdo, nesse grupo, 0s gastos ambientais dispdem
de relacdo estatisticamente significante, mas fraca, com a folga financeira baseada nas medidas
de caixa — disponibilidades e fluxo operacional. Entre as medidas de controle, existe correlacdo

apenas entre os gastos ambientais e a maturidade das firmas.

Na Tabela 6, para apresentacdo da estatistica descritiva e dos testes de correlacdo, toma-

se a variavel gastos ambientais defasada em ¢ + 1.

Tabela 6 — Estatistica descritiva das variaveis para os modelos com G4; ., dependente
Painel A: Estatistica descritiva — Amostra dos modelos com G4, ;.1 dependente

Varidvel Obs. Média Desv. Pad. Minimo Mediana  Maximo
(1) GA; 444 232 0,0094 0,0142  4,9E-07 0,0055 0,0994
(2) FF1;, 232 0,0855 0,0702  3,0E-05 0,0664 0,3184
(3) FF2;, 232 0,0901 0,0579  -0,0350 0,0817 0,2781
(4) FF3;, 232 -0,8880 1,7745  -4,3368 -1,0339 6,5083
(5) Tam,, 232 23,4076 1,4517 21,1943 23,1990 26,8696
(6) Idade; , 232 3,6212 0,7207 1,9459 3,8712 5,3181
(7) ROA;; 232 0,0486 0,0586  -0,1327 0,0439 0,2309
Painel B: Teste de correlagdo — Amostra dos modelos com GA; .., dependente

() Q) (4) (©) (6) @)
1) -0,1015 -0,0818 0,0451 -0,0296 0,1995 0,0091
p-value NS NS NS NS falalel NS
(2 0,0499 -0,0696 -0,0753 0,1014 0,0659
p-value NS NS NS NS NS
(3) 0,6506 -0,2594 -0,2516 0,5698
p_value **kx *kx *k*k *kx
4) -0,3159 -0,1948 0,7067
p_value *kx *k*k **k%k
(5) 0,4299 -0,2901
p_value *k*k **kx
(6) -0,1057
p-value NS

Nota: As varidveis (1) e (2) na coluna de minimo aparecem em nota¢&o cientifica por apresentarem valores muito
baixos; *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%; NS
estatistica ndo significante.

Legenda: GA; ., — gastos ambientais defasados em t + 1; FF1; , — folga financeira baseada nas disponibilidades;
FF2;, — folga financeira baseada na geracéo de caixa; FF3;, — folga financeira baseada na restricéo financeira;
Tam,;, — tamanho; Idade; , — idade; ROA; , — rentabilidade dos ativos.

Fonte: Dados da pesquisa.

Com a consideragdo dos gastos ambientais em ¢t + 1, o nimero de observagdes reduz para
232, devido a indisponibilidade de alguns dados. De acordo com a analise de correlagdo apresentada na
Tabela 5, pode-se perceber que a variavel dependente, os gastos ambientais, ndo apresenta relacdo com

as variaveis do modelo, com excecdo da maturidade, com relacdo positiva ao nivel de 1%
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4.2 Verificacdo das hipoteses

A operacionalizacdo dos testes das hipoteses H1 e H2 passa, primeiramente, por uma
validacdo do modelo empirico utilizado na pesquisa (OHLSON, 1995) modificado por Collins,
Maydew e Weiss (1997). Em seguida, sdo introduzidas no modelo as variaveis de interesse que
assumem o papel de “outras informagdes”, a fim de se verificar sua value-relevance. Destarte,

a Tabela 7 reproduz o processamento das Equacdes (8), (9) e (10).

Tabela 7 — Validacdo empirica do modelo e teste das hipoteses H1 e H2

Modelo 1 Vmyyq = Bo + B1Plic + BoLLiy + B3SET; ¢ + B4 Y3016 ANO ¢ + €
Modelo 2 Vmyyq = Bo + BiPli + BoLLiy + BsGAyp + BuSET; e + Bs 25010 ANO; ¢ + &5
Modelo 3 Vmy, = fo + B1Plie + BoLLir + B3FF1;e + BuSET; . + s X5010 ANO; ¢ + &
Modelo 32 Vmg, = o + BiPly + BoLLy + B3FF2i + BuSET; + Bs Y5010 AN Oy + €
Modelo3b  Vmy, = o + B1Plie + BoLLiy + B3FF3;¢ + BuSET; e + Bs $3010 ANO e + &4
Varidveis Pardmetros
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 3a Modelo 3b
Constante 7,13%** 1,27%** 6,81%** 7,04%** 7,28***
t (7,16) (7,16) (6,88) (6,42) (7,17)
Pli,t 0’50*** 0’50*** 0752*** 0750*** 0’45***
t (6,60) (6,60) (6,79) (6,17) (5,73)
LLi,t 0121*** 0’20*** 0719*** 0720*** 0’24***
t (2,82) (2,71) (2,66) (2,65) (3,29)
GA;, - -5,29* - - -
t - (-1,87) - - -
FF1;, - - 1,08 - -
t - - (1,36) - -
FF2;, - - - 0,36 -
t ; ; - (0,31) -
FF3;, - - - - -0,05
t - - - - (-1,39)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim
Teste F 35,41*** 33,84*** 32,68*** 33,70*** 32,34%**
R? 0,5865 0,5899 0,5904 0,5867 0,5916
R? ajustado 0,5657 0,5675 0,5681 0,5642 0,5693
VIF médio 2,45 2,35 2,38 2,39 2,43
Obs. 252 252 252 252 252

Nota: *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%; Erros-
padrao estimados com correcdo para heteroscedasticidade de White, pois houve rejeicdo da hipdtese de variancias
homoscedasticas; Nao foram detectadas correlacfes estatisticamente significantes entre os residuos das equagdes
e os preditores (GUJARATI; PORTER, 2011); A aplicagdo do teste FIV (Variance Inflation Factor) ndo detectou
problemas significativos de multicolinearidade nos modelos, admitidos valores inferiores a 10 (HAIR et al., 2009).
Legenda: Vm, ., — valor de mercado; Pl; . — patrimdnio liquido; LL; ; — lucro liquido; SET; ; — dummy de setor;
ANO; . —dummy para ano; GA; . — gastos ambientais; FF1; , — folga financeira baseada nas disponibilidades; FF2; ,
— folga financeira baseada na geragéo de caixa; FF3;, — folga financeira baseada na restrigéo financeira.

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 7, verifica-se que o Modelo 1 ¢ significante ao nivel de 1%, o que
sugere que ao menos um dos numeros contabeis é estatisticamente diferente de zero. O poder

explicativo desse modelo é elevado, em torno de 60%. Dessa forma, ratifica-se a premissa de
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que os numeros gerados pela contabilidade sdo informativos, manifestando-se como variaveis

relevantes e positivas na precificacdo das firmas no mercado acionario brasileiro.

O atendimento a premissa do modelo original de Ohlson (1995) sobre a relevancia dos
numeros contabeis também demonstra que os investidores podem estar mais otimistas quanto
ao valor informacional do patriménio liquido frente ao lucro. O coeficiente 8, sempre foi maior
que S, (mais de 2 vezes no Modelo 1). Assim, os investidores podem acreditar que o patrimonio
residual das firmas, pode ser melhor preditor do valor, pois o lucro esta mais sujeito as diversas

variag0es do mercado.

Os resultados do Modelo 1 confirmam que o contetdo informacional produzido pela
contabilidade é value-relevant, corroborando a literatura (BALL; BROWN, 1968; BAO; BAO;
2001; BEAVER, 1968; OHLSON, 1990). Contudo, existe divergéncia no que concerne ao valor
informativo dos lucros. Esperava-se que ele fosse mais informativo que o patriménio liquido,
por sinalizar retornos correntes e futuros, além da taxa de retorno do negécio (BALL; BROWN,
1968; BEAVER, 1968).

Apesar disso, essa condicao (f; > 8,) nao deve ser um problema, uma vez que devido
a sua caracteristica de heterogeneidade, o lucro é mais sujeito a condi¢Ges que influenciam seu
valor informativo, como explicam Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). Lundholm e Myers
(2002) alinham-se a essa concepg¢do pontuando que a existéncia de informacdes captadas pelo

mercado afeta a relacdo entre retorno corrente de titulos acionarios, lucros correntes e futuros.

As pesquisas de Cormier e Magnan (2007), Hassel, Nilsson e Nyquist (2005), Middleton
(2015) encontraram evidéncias semelhantes sobre a value-relevance do patriménio liquido. No
entanto, a maioria dos estudos tem confirmado a hipétese de superioridade informativa do lucro
(BABOUKARDQS, 2017; 2018; CLARKSON et al., 2013; IATRIDIS, 2013; PLUMLEE et
al., 2015; QIU; SHAUKAT; THARYAN, 2016). No Modelo 2, nota-se que a introducdo dos
gastos ambientais indica que o mercado atribui diferentes precos as firmas em razdo da
realizacéo de dispéndios dessa natureza. O que se constata é a reducdo do valor dessas empresas
a medida que aumenta o incentivo financeiro aos gastos ambientais, atividades/operacoes

consideradas ndo essenciais de acordo com a teoria do shareholder (FRIEDMAN, 1970).

A variavel GA;, tem coeficiente estatisticamente significante ao nivel de 10%. O sinal
negativo indica que a natureza do efeito dos gastos ambientais reduz o peso das variaveis Pl; ;
e LL;, na avaliagcdo das empresas. Diante do argumento de que os gastos ambientais ajudam a
compreender o desempenho ambiental das empresas (CLARKSON; LI; RICHARDSON, 2004;
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IATRIDIS, 2013; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015; MAYOR; MARTEL, 2015; YAKHOU;
DORWEILER, 2004), esses dispéndios podem ser fatores distintivos na precificagdo de ativos,

tornando-se objeto de interesse entre os investidores no mercado de capitais brasileiro.

Contudo, o sinal de GA4;, pode indicar que os players se mostram avessos em relagéo a
dispéndios voltados ao meio ambiente. Os achados podem sugerir que 0s gastos ambientais séo
relevantes e indicam reducéo do valor da firma, corroborando a pesquisa de Hassel, Nilsson e
Nyquist (2005) e divergindo do estudo de latridis (2013). Deve-se ressaltar que esses estudos

usam indices e informacgdes ambientais em vez de gastos ambientais.

Em meio a essas evidéncias, nesta tese, a hipdtese H1, para a qual os gastos ambientais

afetam positiva e significativamente o valor das firmas, ndo deve ser aceita.

Conforme a literatura (BABOUKARDOS, 2018; HASSEL; NILSSON; NYQUIST,
2005; IATRIDIS, 2013; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015; MAYOR; MARTEL, 2015), o
efeito negativo sobre o valor da firma se deve a incerteza no que tange aos beneficios
econémicos futuros oriundos de gastos ambientais, levando o investidor a reduzir o valor das

empresas.

Além disso, dois pontos merecem destaque. Primeiro, nota-se que poucas empresas no
mercado brasileiro, relativamente ao total, realizam gastos ambientais. Segundo, entre as firmas
com gastos ambientais, foi verificado que o impacto financeiro desses gastos sobre a receita é

pouco representativo.

Foram identificados 12 pesquisas sobre a value-relevance de informacdes de natureza
ambiental: Jaggi e Freedman (1992), Clarkson, Li e Richardson (2004), Clarkson et al. (2013),
Plumlee et al. (2015) — Estados Unidos; Hassel, Nilsson e Nyquist (2005) — Suécia; Cormier e
Magnan (2007) — Canadd, Franca e Alemanha; latridis (2013) — Malasia; Middleton (2015) —
Rassia; Qiu, Shaukat e Tharyan (2016) — diversos paises; Degenhart, Mazzuco e Klann (2017)
— Brasil; Baboukardos (2017) — Reino Unido; e Baboukardos (2018) — Franga.

Desse grupo, 5 apontam resultados similares ao desta tese, porém todos em mercados
desenvolvidos: Jaggi e Freedman (1992), Hassel, Nilsson e Nyquist (2005), Cormier e Magna
(2007), Baboukardos (2017; 2018); os demais apresentaram relacGes positivas ou inconclusas.
Destaca-se que pesquisas feitas com empresas de paises emergentes, citando-se latridis (2013),
Middleton (2015) e Degenhart, Mazzuco e Klann (2017), indicam que informagdes ambientais

sdo value-relevant.
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Conforme Boso et al. (2017), muita atencdo é dada pelos estudos a investigacdo dos
gastos ambientais em economias emergentes. Prevalece esse interesse, com destaque para o
namero de pesquisas circunscritas no ambiente econdmico dos Estados Unidos e Europa. Essa

é uma lacuna deixada pela literatura explorada nesta tese.

Permanecem escassas as evidéncias sobre a relevancia informacional de gastos dessa
natureza. O estudo de Clarkson, Li e Richardson (2004) est4 entre as excegdes. Para Mayor e
Martel (2015) e Yakhou e Dorweiler (2004), os gastos ambientais tornariam os demonstrativos
mais interessantes aos investidores. Dentre os estudos apontados, prevalece o argumento de que

o0 desempenho ambiental é investigado, mas a maioria estuda apenas a evidenciag&o.

Os Modelos 3, 3a e 3b indicam o mercado indiferente aos valores de folga financeira
baseadas nas disponibilidades, na geracdo de caixa e na restricdo financeira. Os coeficientes de

FF1;., FF2;, e FF3;, ndo séo significativos, mas os nimeros contabeis permanecem relevantes.

De acordo com a literatura (DANIEL et al., 2004; LEE, 2015; WADDOCK; GRAVES,
1997; WRUCK, 1990) a folga financeira deveria ser um sinalizador de protecdo contra ameacas
e instabilidades do mercado, pois facilita, em niveis adequados, selecdo oportuna de estratégicas
e investimentos que maximizam o valor do negdcio. Sendo isso valido, o coeficiente g5 nos

Modelos 3a, 3b e 3c deveria ser significante e positivo, expectativa ndo confirmada.

Em meio a essas evidéncias, nesta tese, a hipotese H2, para a qual a folga financeira

afeta positiva e significativamente o valor das firmas, ndo deve ser aceita.

O mercado também poderia avaliar a volatilidade dos recursos disponiveis como algo
custoso para a empresa, porque isso indicaria baixa propensao em investir, maior nivel de risco
e custo de capital elevado. Destaca-se que entre empresas com dificuldades financeiras, a folga
financeira pode sugerir capacidade de recuperacdo e geracao de fluxos de caixa (DANIEL et
al., 2004; MINTON; SCHRAND, 1999; WRUCK, 1990). Todos esses pontos levantados pela

literatura parecem néo fazer diferenca nesse grupo de firmas.

As inferéncias suportam os achados de Kim e Bettis (2014) analisando firmas atuantes
nos Estados Unidos. Apesar disso, segundo esse estudo, 0 caixa € um ativo estratégico e por
isso deveria ser visto como facilitador de vantagens adaptativas, elevando o valor. As
evidéncias para a folga financeira baseada na geracdo de caixa se mostram similares aquelas
obtidas em relacdo a medida baseada nas disponibilidades, sendo irrelevante para o0s
investidores, entre as empresas que com gastos ambientais. Essa evidéncia se op0e a literatura
segundo a qual o fluxo de caixa operacional é relevante (BURKE; WIELAND, 2017; DANIEL
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et al., 2004; LAMONT; POLK; SAA-REQUEJO, 2001; LEE, 2015; MACEDO et al., 2011;
MARTINS; MACHADO; CALADO, 2014; MINTON; SCHRAND, 1999; WADDOCK;
GRAVES, 1997; WRUCK, 1990).

Verifica-se que a medida de restricdo financeira de Kaplan e Zingales (1997) nédo tem
valor informativo para o mercado de capitais. Logo, os investidores ndo estdo dispostos a pagar
mais (menos) pelas firmas com mais (menos) chances de se deparar com problemas relativos a
insuficiéncia financeira (DANIEL et al., 2004; KIM; BETTIS, 2014; LEE, 2015).

Estudos como os de Borghesi, Houston e Naranjo (2014) e Shahzad, Mousa e Sharfman
(2016) explicam que o excedente financeiro incentiva o comportamento oportunista do gestor.
A discricionariedade pode pesar negativamente na avaliagdo de investidores pouco interessados
com as questdes ambientais (MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988; SHAHZAD;
MOUSA,; SHARFMAN, 2016). Sob tal ponto de vista, as medidas para folga financeira tinham

que reduzir o valor das firmas, o que também n&o foi observado.

Existem diversos estudos que discutem outra questdo importante, citando-se o caso de
Baker, Stein e Wurgler (2003), Jong (2016), Khatami, Marchica e Mura (2015), Lamont, Polk
e Sad-Requejo (2001), Li, Li e Zhang (2008). Para esses estudos, pode ocorrer uma anomalia
na precificacdo de ativos. O mercado podera assumir que algumas empresas com dificuldade
financeira podem ter um preco inferior ao seu valor intrinseco. Porém, a situacéo desfavoravel

pode ser revertida com melhorias de gestéo, levando a uma maior avaliacéo.

Na sequéncia, as Tabelas 8, 9 e 10 reproduzem os resultados da analise de moderacéo

da folga financeira sobre os gastos ambientais, que remetem ao teste da hipotese H3.

Tabela 8 — Moderacdo da folga financeira baseada nas disponibilidades (FF1,,)
Vmge = Bo + B1Plic + BoLAie + B3GAie + BoFF175;, + BsModl; . + BeSET; ¢ +

Modelo 4
B7 Y3016 ANO; , + &4
Vme = Bo + B1Plis + LA + B3GAye + BaFF 1504, + BsMod2; + BeSET; +
Modelo 4a
B Z%gig ANO;; + &
Modelo 4b Vmge = Bo + B1Plis + LAy + B3GAye + BaFF1lg0_; + BsMod3;; + BeSET;; +
B Z%gig ANO;; + &
Modelo 4c Vm, = Bo + B1Plis + LA + B3GAye + BuFF1y5;, + BsMod4;; + BeSET;; +
B %8}8 ANO;; + &
Variaveis Parametros
Modelo 4 Modelo 4a Modelo 4b Modelo 4c
Constante 6,80*** 6,54*** 6,65*** 7,23%**
t (6,62) (5,89) (6,06) (7,09)
Pli,t 0’53*** 0’54*** 0,54*** 0’52***
t (7,02) (7,05) (7,05) (6,79)
LL;, 0,19** 0,18*** 0,18*** 0,18***
t (2,55) (2,55) (2,55) (2,46)

GA; ¢ -7,51%** -6,82** 4,78 -3,66
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t (-2,64) (-2,26) (0,49) (-0,75)
FF1,5;, -0,04 - - -
t (-0,30) - - -
Mod1;, 24 55** - - -
t (2,44) - - -
FFlg04i¢ - 0,10 - -
t - (0,83) - -
Mod2;, - 11,61 - -
t - (1,13) - -
FFlg50_i; - - -0,10 -
t - - (-0,83) -
Mod3;, - - -11,61 -
t - - (-1,13) -
FFl,s;, - - - -0,27**
t - - - (-1,99)
M0d4i,t - - - '1,06
t - - - (-0,17)
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
Teste F 32,55*** 23,31*** 32,26 32,66***
R? 59,79 0,5971 0,5971 0,5985
R? ajustado 57,24 0,5714 0,5714 0,5730
VIF médio 2,26 2,35 2,86 2,41
Obs. 252 252 252 252

Nota: *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%; Erros-
padrdo estimados com correcdo para heteroscedasticidade de White, pois houve rejeicdo da hip6tese de variancias
homoscedasticas; Nao foram detectadas correlagdes estatisticamente significantes entre os residuos das equacdes
e os preditores (GUJARATI; PORTER, 2011); A aplicagdo do teste FIV (Variance Inflation Factor) ndo detectou
problemas significativos de multicolinearidade nos modelos, admitidos valores inferiores a 10 (HAIR et al., 2009).
Legenda: Vm, ., — valor de mercado; Pl;, — patrimdnio liquido; LL; ; — lucro liquido; SET; , — dummy de setor;
ANO;; — dummy para ano; GA;, — gastos ambientais; FF1;, — dummy para a folga financeira baseada nas
dISponlbllldadeS, MOdll"t — GAi,tFF175i,t; MOdZi‘t — GAi,tFF150+i,t; M0d3i,t — GAi,tFF150—i,t; M0d4i,t —
GA;FF1ys:4.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 8 demonstram que a inclusdo das variaveis moderadoras afeta
a relevancia informacional dos gastos ambientais em um dos extremos da distribuicao, uma vez
que o coeficiente B apresentou significancia estatistica ao nivel de 5%. Assim, a combinacgéo
entre os gastos ambientais e a folga financeira produz contetido informativo incremental para o

mercado de capitais brasileiro.

No extremo superior da cauda, nota-se um efeito positivo sobre a relevancia dos gastos
ambientais, portanto, na avaliagdo das empresas. Isso acontece nas empresas com maior nivel
de folga financeira baseada nas disponibilidades, conforme o Modelo 4. Tem-se um coeficiente
considerado elevado (24,55).

Diante disso, pode-se conjecturar que os investidores ndo avaliam GA;, apenas como
prospecto da realizacdo de custos econdmicos futuros, ndo esperados para as firmas beneficios
econémicos futuros (BABOUKARDOS, 2017; 2018; HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005;
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JAGGI; FREEDMAN, 1992). Na verdade, as evidéncias apontam que esse mercado € prudente

com os gastos ambientais e a avaliacdo das firmas aumenta com a melhoria da folga financeira.

A Tabela 9 reproduz os resultados da analise de moderacéo da folga financeira sobre

os gastos ambientais, desta feita em relagéo a proxy FF2; ..

Tabela 9 — Moderacdo da folga financeira baseada na geracéo de caixa (FF2; ;)
Vg, = Bo + B1Plit + BoLAj + B3GAye + BaFF275;, + BsModl;, + BSET;; +

Modelo 5
B Z%g%g ANO;; + &4
Modelo 5a Vme = Bo + B1Pliy + LAt + B3GA;p + BoFF2504:: + fsMod2;, + BeSET; ; +
B Z%g%g ANO;; + &
Modelo 5b Vmiétozsﬁo +B1Pliy + BoLA; + B3GA; + ByFF250 ;¢ + BsMod3; . + BeSET; . +
B; X3016ANO; ¢ + €;¢
Modelo 5¢ Vmiétozsﬁo + PPl + BoLA; + B3GA; + BuFF255;c + PsMod4,; . + BeSET; +
B; X3016ANO; ¢ + €,
Variaveis Parametros
Modelo 5 Modelo 5a Modelo 5b Modelo 5¢
Constante 7,09*** 7,30*** 7,30*** 7,41%**
t 6.77) (6,92) (7.18) (7.13)
Pl;, 0,53*** 0,51*** 0,51*** 0,48***
t (6,57) (6,63) (6,63) (6,11)
LL;, 0,17** 0,19** 0,19** 0,21***
t (2,18) (2,56) (2,56) (2,75)
GA;, -5,54* -9,29** 1,02 -3,41
t (-1,86) (-2,20) (0,20) (-1,17)
FF2;5; 0,13 - - -
t (1,06) ; - -
Mod1,, 28,15+ ; - -
t (3.12) ; - -
FF2504i¢ - 0,004 - -
t - (0,04) - .
Mod2, - 10,31 i .
t - (1,59) - .
FF250_1¢ - - -0,004 -
t - - (-0,04) -
Mod3, , ; ; 110,31 ;
t - - (-1,59) -
FF2,s1, - - - 0,21
t - - - (1,42)
Mod4;, - ; ; -11,82*
t - - - (-1,66)
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
Teste F 29,83*** 30,75%** 30,75%** 31,01%**
R? 0,6019 0,5942 0,5942 0,5939
R? ajustado 0,5766 0,5684 0,5684 0,5681
VIF médio 2,31 2,36 2,48 2,26
Obs. 252 252 252 252

Nota: *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%; Erros-
padrédo estimados com correcdo para heteroscedasticidade de White, pois houve rejeigdo da hipdtese de variancias
homoscedasticas; Nao foram detectadas correlagdes estatisticamente significantes entre os residuos das equagdes
e os preditores (GUJARATI; PORTER, 2011); A aplicagdo do teste FIV (Variance Inflation Factor) ndo detectou
problemas significativos de multicolinearidade nos modelos, admitidos valores inferiores a 10 (HAIR et al., 2009).
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Legenda: Vm, .., — valor de mercado; Pl; . — patrimdnio liquido; LL; ; — lucro liquido; SET; ; — dummy de setor;
ANO; , — dummy para ano; GA; . — gastos ambientais; FF2;, — dummy para a folga financeira baseada na geragdo
de caixa; Mod1;, — GA; FF2,5;¢; Mod2; . — GA; FF250,;¢; Mod3;, — GA; (FF2g_;; Mod4;, — GA; FF2,g;,.
Fonte: Dados da pesquisa.

O processamento das estimagdes a partir das varidveis interativas da folga financeira
fortalece a ideia de que o mercado de capitais brasileiro ndo avalia favoravelmente o gasto
ambiental (Modelos 5 e 5a). Os resultados sdo opostos aqueles apresentados por latridis (2013)
e Middleton (2015) em paises emergentes. Porém, a proxy utilizada por eles sustentava-se em

indices que refletiam a responsabilidade corporativa.

Apesar disso, os achados séo similares as conclusdes de Baboukardos (2018), Hassel,
Nilsson e Nyquist (2005) e do estudo seminal de Jaggi e Freedman (1992), todos realizados em
paises economicamente mais desenvolvidos que o Brasil. Assim, fica fortalecida a inferéncia

sobre a relevancia dos gastos ambientais.

Todavia, na comparagéo dos estudos, sugere-se que a utilidade econdmica do investidor
varia substancialmente entre os mercados, como defendido nas pesquisas de Barnett e Salomon
(2012), Bollen (2007), Derwall, Koedijk e Horst (2011), Lys, Naughton e Wang (2015) e
Renneboog, Horst e Zhang (2008). Essa constatacdo pode ser verificada a partir da analise das

diferentes relacdes encontradas nos estudos sobre o tema.

O aspecto mais interessante da Tabela 9 diz respeito ao coeficiente <. Nota-se que
existe efeito moderador da folga financeira em relagéo aos gastos ambientais nos dois extremos
da distribuicdo. Firmas com gastos ambientais e com maior nivel de folga financeira baseada
na geracao de caixa operacional sdo mais bem avaliadas no mercado (28,15) frente as firmas

com menor folga financeira (-11,82).

Esse resultado é particularmente similar aquele evidenciado no estudo de Baboukardos
(2018), segundo o qual o reconhecimento de provisdes ambientais nos balangos incrementa a
value-relevance da performance ambiental de empresas francesas. Assim, criam-se evidéncias
sugestivas do uso conjunto de dados contabil-financeiros e outras informagfes (AMIR; LEV,
1996; BABOUKARDOS, 2018; OHLSON, 1995) no processo de avalia¢do das firmas.

A Tabela 10 retne as Gltimas andlises relativas ao teste da terceira hipdtese com analise

do efeito moderador da folga financeira considerando a restri¢do financeira.

Tabela 10 — Moderagdo da folga financeira baseada na restri¢do financeira (FF3; ;)
Vm, = Bo + B1Pli¢ + PoLA; ¢ + B3GA;¢ + PoFF375;c + BsModl; . + BcSET; +
B Z%gig ANO;; + &

Vme = Bo + B1Plie + LA + B3GA;¢ + PaFF35044¢ + fsMod2;, + BeSET; , +
B7 Z%g%g ANO;; + &

Modelo 6

Modelo 6a



Vmg, = Bo + B1Plis + BLA; s + B3GAyr + BuFF350_; + BsMod3;; + BeSET;; +

Modelo6b 5 si28184N0, , + &1
Modelo 6¢ Vm, = Bo + B1Plis + LA + B3GA;¢ + BuFF355;c + BsMod4;; + BeSET;; +
B7 Z%gig ANO;; + &
Varidveis Parametros
Modelo 6 Modelo 6a Modelo 6b Modelo 6¢
Constante 7,49%** 7,77%** 7,34%** 7,36%**
t (7,32) (7,33) (7,16) (6,68)
Pl;, 0,48*** 0,45*** 0,45*** 0,47%**
t (6,13) (5,81) (5,81) (6,42)
LL;, 0,21%** 0,24%** 0,24%** 0,22%**
t (2,78) (3,28) (3,28) (3,20)
GA;, -8,50*** -12,25* -0,21 -2,92
t (-2,65) (-1,85) (-0,07) (-1,11)
FF3,5, -0,27** - - -
t (-2,02) - - -
Mod1;, 17,95* - - -
t (1,71) - - -
FF3504i¢ - -0,42%** - -
t - (-3,52) - -
Mod2;, - 12,04* - -
t - (1,67) - -
FF3g0_i¢ - - 0,42%** -
t - - (3,52) -
Mod3;, - - -12,04* -
t - - (-1,67) -
FF3,5:, - - - 0,43***
t - - - (2,78)
Mod4;, - - - -3,90
t - - - (-0,27)
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
Teste F 30,23*** 31,02%** 31,02*** 33,67***
R? 0,5981 0,6085 0,6085 0,6086
R? ajustado 0,5725 0,5836 0,5836 0,5837
VIF médio 2,32 2,65 2,35 2,31
Obs. 252 252 252 252
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Nota: *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%; Erros-
padrdo estimados com correcdo para heteroscedasticidade de White, pois houve rejeicdo da hipotese de variancias
homoscedasticas; Nao foram detectadas correlagdes estatisticamente significantes entre os residuos das equacdes
e os preditores (GUJARATI; PORTER, 2011); A aplicagdo do teste FIV (Variance Inflation Factor) ndo detectou
problemas significativos de multicolinearidade nos modelos, admitidos valores inferiores a 10 (HAIR et al., 2009).
Legenda: Vm, ., — valor de mercado; Pl;, — patrimonio liquido; LL; , — lucro liquido; SET; , — dummy de setor;
ANO; . — dummy para ano; GA; . — gastos ambientais; FF3;, — dummy para folga financeira baseada na restricéo
financeira; Modl;, — GA;.FF3;5;,; Mod2;, — GA; FF3s04;; Mod3;, — GA;FF3s50_;,; Mod4;, —
GA;FF354.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados relatados sugerem alinhamento entre os resultados ja apresentados nas Tabelas
8 e 9. Fica constatado nos Modelos 6, 6a e 6b que a avaliacdo das firmas cresce a medida que
a folga financeira com base na restricao financeira melhora (-12,04; 12,04 e 17,95), evidéncias

aceitas ao nivel de 10% de acordo com o coeficiente g5 das equagdes.

Nesta tese, demonstra-se que o0 mercado brasileiro avalia melhor as firmas com gastos

ambientais desde que elas apresentem folga financeira satisfatoria nas trés perspectivas que a
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pesquisa avaliou. Essa € uma lacuna que ainda n&o foi explorada anteriormente, o que faz dessas

evidéncias geratrizes de novos insights para o campo de estudo.

Em meio as evidéncias relatadas sobre o efeito moderador da folga financeira nos gastos

ambientais para as variantes FF1;,, FF2;, e FF3;, analisadas, deve-se aceitar a hipotese H3.

Os modelos sugerem que a folga financeira baseada nas disponibilidades, na geracao de
caixa operacional e na restricdo financeira, em niveis ditos satisfatérios para os investidores,

amortece os efeitos negativos dos gastos ambientais no valor das firmas.

N&o se pode negligenciar o fato de que essas sdo empresas com gastos ambientais e que
a precificacdo diferente sugestiona a combinacgao entre informagdes de natureza econdmico-
financeira e ambiental. As pesquisas de Amir e Lev (1996) e Baboukardos (2018) evidenciam

que a combinacéo de informacdes de desempenho melhora a avaliagdo das firmas.

Um ponto importante acerca dos modelos apresentados na Tabela 9 ndo apareceu nos
demais modelos testados. Verifica-se que a dummy para folga financeira é estatisticamente
significante ao nivel de 1 e 5% nos Modelos 6, 6a, 6b e 6¢. No extremo superior da cauda nota-
se que ha efeito negativo sobre o valor dessas firmas. De outro modo, no extremo inferior, o

gue se constata € 0 oposto, ou seja, evidencia-se efeito positivo sobre o valor das firmas.

Com a consideracao da dummy, maiores niveis de folga financeira baseada na restricdo
financeira reduzem o valor das empresas, oposto aquilo que sugerem alguns teéricos (DANIEL
et al., 2004; LEE, 2015; WADDOCK; GRAVES, 1997; WRUCK, 1990).

Esses dados indicam convergéncia com a ideia de que o mercado prefere que os gestores
ndo acessem excedentes financeiros temendo que ocorra financiamento de atividades
classificadas como néo essenciais (BORGHESI; HOUSTON; NARANJO, 2014; MCGUIRE;
SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988; SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016). Essa
evidéncia pode ser relacionada diretamente com os coeficientes apresentados pelos gastos

ambientais nos modelos, sempre negativos ou néo significantes.

A Tabela 11 retine os resultados da analise acerca da relacdo entre gastos ambientais e
folga financeira, que aludem especificamente a ultima hipétese testada, H4.

Tabela 11 — Relacgéo entre gastos ambientais e folga financeira
GAit = Po + B1FFyp + B Tam;+ Bsldade;, + B4ROA; . + BsSET;; +

Modelo 7 o S3018 ANy, + e;,
Modelo 8 GAit41 = Bo + B1FFi + BoTam; + Psldade;; + BLROA; + BsSET;; +
B Z%S%SANOL' ¢+ Eir
FAVAi Parametros
Variaveis

Modelo 7a  Modelo 7b  Modelo 7c  Modelo 8a Modelo 8b Modelo 8c
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Constante 0,04*** 0,04*** 0,03*** 0,05*** 0,05*** 0,04**

t (3,45) (3,27) (3,07) (2,82) (2,64) (2,48)
FF1;, -0,02%** - - -0,03*** - -
t (-3,06) - - (-2,61) - -
FF2;, - -0,01 - - -0,02 -
t - (-0,95) - - (-1,17) -
FF3;, - - 0,001*** - - 0,001
t - - (3,14) - - (1,49)
Tam;, -0,001***  -0,002*** -0,002*** -0,002***  -0,002**  -0,002**
t (-3,48) (-3,24) (-2,98) (-2,71) (-2,45) (-2,36)
Idade;, 0,004***  0,004***  0,005***  0,006***  0,005***  0,006***
t (4,83) (4,45) (4,85) (3,89) (3,54) (3,98)
Roa;, -0,02 -0,01 -0,04*** -0,005 0,003 -0,03
t (-1,57) (-0,84) (-2,98) (-0,39) (0,18) (-1,36)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Teste F 4’35*** 4,06*** 4'43*** 3,74*** 4,03*** 3]82***
R? 0,1356 0,1169 0,1312 0,1151 0,0946 0,0944
R? ajustado 0,0912 0,0715 0,0866 0,0581 0,0362 0,0360
VIF médio 3,12 3,17 3,23 3,25 3,32 3,40
Obs. 308 308 308 232 232 232

Nota: *** significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; * significante ao nivel de 10%; Erros-
padrdo estimados com correcao para heteroscedasticidade de White, pois houve rejeicdo da hip6tese de variancias
homoscedasticas; Nao foram detectadas correlagdes estatisticamente significantes entre os residuos das equacdes
e os preditores (GUJARATI; PORTER, 2011); A aplicagdo do teste FIV (Variance Inflation Factor) ndo detectou
problemas significativos de multicolinearidade nos modelos, admitidos valores inferiores a 10 (HAIR et al., 2009).
Legenda: GA;, — gastos ambientais; GA; .., — gastos ambientais defasados em ¢ + 1; FF1;, — folga financeira
baseada nas disponibilidades; FF2;, — folga financeira baseada na geragéo de caixa; FF3;, — folga financeira
baseada na restri¢éo financeira; Tam,;, — tamanho; Idade; . — idade; ROA; . — rentabilidade dos ativos; SET; , —
dummy de setor; ANO; , —dummy para ano.

Fonte: Dados da pesquisa.

Deve-se inicialmente mencionar que todos os modelos verificados sdo significantes ao
nivel de 1%, indicando que a0 menos uma dentre as variaveis independentes € estatisticamente
diferente de zero. Porém, destaca-se o baixo poder explicativo desses modelos, variando entre
9,4% e 13,5% (R?) e apenas 3,6% e 9,1% (R? ajustado).

Os resultados apresentados na Tabela 11 apontam que os modelos que consideram a
folga financeira baseada nas disponibilidades indicam relacdo oposta aquela esperada. Nota-se
a ocorréncia de relagéo negativa entre FF1;, (independente) e GA;, e GA; ., (dependentes) ao
nivel de 1%. Destarte, pode-se observar que acrescimos nas disponibilidades reduzem os gastos

com meio ambiente nessas firmas.

Nesse cenario, entre as empresas que gastam com meio ambiente, a gestdo tem optado
por manter dinheiro em caixa em vez de aplica-lo em atividades de preservacdo, protecao,
controle e correcdo ambiental. Essa evidéncia guarda relagdo com o panorama dos dispéndios,
pois € baixo 0 numero de empresas aderentes a essa estratégia. Além disso, entre tais firmas, o

“investimento” ambiental se mostrou pouco representativo em relagdo a receita (na média, em
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torno de 1%). Isso pode denotar conservadorismo entre os gestores das empresas no que diz
respeito a gastos dessa natureza.

Segundo Fatemi (2015), essa constatacéo € pertinente para o debate que divide pesquisas
gue antagonizam as visdes de maximizacao da riqueza dos acionistas e maximizacao da riqueza
dos stakeholders (FREEMAN, 1994; FRIEDMAN, 1970). Evidéncias sugerem a existéncia de
relacdo n&o linear entre comprometimento ambiental e performance nas empresas. 1sso quer
dizer que o desempenho econdmico-financeiro das firmas tem aumentado apenas nos chamados

niveis moderados de investimento ambiental (FATEMI, 2015).

Além disso, deve-se atentar para a ideia de que o caixa pode funcionar como um ativo
estratégico importante, funcionando como facilitador oportuno de vantagens adaptativas para
Kim e Bettis (2014). Diante do exposto, pode-se considerar que essas empresas preferem agir
se resguardando mantendo esses recursos em vez de direciona-los a projetos considerados ndo
tdo interessantes economicamente. A gestdo dessas firmas pode estar aguardando 0 momento

adequado de realizar esses dispéndios.

As pesquisas realizadas por Fujii et al. (2013) e Pekovic, Grolleau e Mzoughi (2018)
trazem resultados favoraveis a esta tese. Nesse sentido, o aparente conservadorismo em relacédo
aos gastos ambientais pode ser justificado. De acordo com Baber, Fairfield e Haggard (1991),
0s gastos de natureza discricionaria sao significativamente menores quando esses dispéndios

podem comprometer o relato de resultados positivos ou crescentes no periodo.

Além disso, a postura de reduzir gastos com meio ambiente pode estar pautada na ideia
de que esses dispéndios sdo considerados por muitas empresas investimentos de retorno incerto
em horizontes de longo prazo. Ha muita inseguranca acerca da capacidade de gerar beneficios
econdmicos futuros e consequentemente, fluxos incrementais de caixa que fluirdo para a firma
em virtude do engajamento ambiental (BABOUKARDOQOS, 2018; BARNETT; SALOMON,;
2012; HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005; MARTIN; MOSER, 2016).

Boso et al. (2017) sugerem gue a escassez de recursos € maior em paises emergentes,
especialmente entre empresas menores, devido as condi¢6es de fragil desenvolvimento desses
mercados. Comumente essas economias séo demarcadas pela fraca protecdo legal, assimetria
de informagdes, alta concentracdo de propriedade e instabilidade politica e econémica (GONG;
WANG, 2016; IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015; SIEKKINEN, 2016; TERRA; LIMA,
2006). Esse ambiente tende a afastar os investidores devido a maior percepcao de risco.
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Portanto, efeitos colaterais desses ambientes econdmicos sdo a prudéncia financeira e a
opcao pela conservacédo do capital. Isso conduziria a gestéo a preterir operagdes opcionais néo
claramente relacionadas com a finalidade econémica da empresa, como é o caso dos dispéndios
com meio ambiente (BOSO et al., 2017).

Tomando-se as disponibilidades, esse resultado contraria parte da literatura sobre folga
financeira segundo a qual a propensdo a investir em atividades voltadas para o meio ambiente
cresce, consideravelmente, com melhoria da condicéo de restricdo financeira (DANIEL et al.,
2004; HONG; KUBIK; SCHEINKMAN, 2012; WADDOCK; GRAVES, 1997).

As evidéncias encontradas nesta tese alinham-se aquelas dos estudos de Boso et al.
(2017), latridis (2013), Julian e Ofori-Dankwa (2013) e Shahzad, Mousa e Sharfman (2016).
Porém, existem divergéncias com as pesquisas de Lys, Naughton e Wang (2015), Surroca,
Tribé e Waddock (2010), Zhang et al. (2018). Os achados de Pekovic, Grolleau e Mzoughi
(2018) corroboram em parte as evidéncias desta tese, enquanto Qiu, Shaukat e Tharyan (2016)

relataram resultados inconclusivos sobre a relagdo sob investigagé&o.

Apesar disso, 0 Modelo 7c retne evidéncias que contrariam os resultados discutidos a
partir da folga financeira baseada nas disponibilidades. Verifica-se relagdo positiva entre FF3; ,
(independente) e GA; , (dependente), como sugerem os defensores da teoria de que quanto maior
a folga financeira, maiores os gastos com meio ambiente (DANIEL et al., 2004; SHAHZAD,
MOUSA; SHARFMAN, 2016; WADDOCK; GRAVES, 1997).

Esse resultado reforca a ideia de heterogeneidade do construto folga financeira, ja que
FF3; . € uma medida de maior abrangéncia no que se refere ao diagnostico da situacdo financeira
das empresas. Atributos como a politica de distribuicdo de lucros e a oportunidade de realizar

investimentos séo aspectos ndo capturados por FF1;, e FF2;,.

A proxy FF3; . esta baseada no KZ index, que avalia a restrigdo financeira, caracteristica
que conduz ao seu uso recorrente na literatura (BAKER; STEIIN; WURGLER, 2003; CHENG,;
IOANNOU; SERAFEIM, 2014; IATRIDIS, 2013; JONG, 2016; KHATAMI; MARCHICA,
MURA, 2015; LAMONT; POLK; SAA-REQUEJO, 2001; LI; LI; ZHANG, 2008).

Os resultados encontram alinhamento com os estudos de Lys, Naughton e Wang (2015),
Surroca, Trib6 e Waddock (2010), Zhang et al. (2018), porém divergem de Boso et al. (2017),
latridis (2013), Julian e Ofori-Dankwa (2013) e Shahzad, Mousa e Sharfman (2016). Cheng,

loannou e Serafeim (2014) indicam que s&o notadas diferencas significantes na restricao
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financeira mensurada pelo KZ index, comparadas firmas de alto e baixo desempenho

socioambiental.

Todavia, ha de destacar dois pontos importantes sobre a relacdo folga financeira e gastos
ambientais. A medida FF3;, tem maior poder de explicar as condigdes financeiras das
empresas, isso porque a proxy deriva de diversos outros componentes. Por outro lado, a medida
FF1;, tem mais persisténcia quanto a relagdo com os gastos ambientais (relacéo verificada em
t e t + 1). Diante do exposto, a hipotese H4 deve ser aceita, se considerada a folga financeira

baseada na restricdo financeira.

Sobre as medidas de controle, observou-se comportamento similar entre elas na maioria

dos modelos testados. Mesmo assim, elas devem ser discutidas separadamente.

O tamanho das empresas tem relacdo estatisticamente significante e negativa, ao nivel
de 1%, com os dispéndios ambientais. Assim, entre as firmas que gastam com meio ambiente,
empresas maiores tém direcionado menos recursos a gastos ambientais, divergindo da literatura
(IATRIDIS, 2015; SURROCA; TRIBO; WADDOCK, 2010; ZHANG et al., 2018). Empresas

menores podem estar usando a dimensdo ambiental como forma de entrada nos mercados.

A maturidade tem relacdo positiva com os gastos ambientais. Portanto, empresas com
mais tempo de atuacdo no mercado direcionam mais recursos visando financiar atividades
voltadas ao meio ambiente. Firmas mais jovens estariam atentas a necessidade de crescimento
e enfrentamento da concorréncia. Sem a solidez no mercado que empresas mais maduras detém,
firmas com menor tempo de atuacdo podem estar priorizando sua condicdo financeira, que
prevalece sobre a preocupacao ambiental. Boso et al. (2017) e latridis (2015) ndo encontraram

relagdo entre as varidveis; Julian e Ofori-Dankwa (2013) evidenciaram relagdo negativa.

Observa-se que existe relacdo negativa, apenas em um modelo, entre a rentabilidade e
0s gastos ambientais. Firmas com melhor desempenho econémico estdo reduzindo seus gastos
com meio ambiente, resultados que divergem daqueles observados por latridis (2013) e Surroca,
Tribd e Waddock (2010).

Embora Daniel et al. (2004) tenham utilizado medidas de rentabilidade como proxy da
folga financeira, essa pratica deve passar por analise critica. O ROA; . baseia-se no lucro ou
prejuizo auferido pela firma e esse numero contabil é composto pelos accruals. Assim, corre-
se o risco da medida antecipar fluxos financeiros em vez de considera-los como atuais e melhor

expressar a relagdo entre condicédo financeira e discricionariedade dos gastos.
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Apesar disso, 0 mainstream da literatura sobre folga financeira (DANIEL et al., 2004;
WADDOCK; GRAVES, 1997) defende a hipdtese de que quanto maior a rentabilidade, maior
0 comprometimento ambiental e gastos dessa natureza. Lys, Naughton e Wang (2015) pontuam
que essa relacéo €, na verdade, fruto do desvio de comportamento da gestdo, que ao antecipar

desempenho econdmico futuro forte, acaba agindo em favor de questdes ambientais.

Por fim, deve-se reservar breve discussdo sobre a variavel setor, que indica o potencial
poluidor das empresas derivado da sua principal atividade econémica. Essa variavel sempre se
mostrou estatisticamente significante ao nivel de 1%, sugerindo que negocios potencialmente

poluidores sdo mais propensos a realizacdo de gastos ambientais.

Estudos realizados com firmas brasileiras frequentemente associam o setor econémico
ao comprometimento ambiental da gestdo. Para tanto, esse argumento encontra sustentagdo em
dois aspectos: i) as firmas sofrem maior pressdo da sociedade e demais stakeholders, havendo
uma espécie de coercdo derivada da legitimidade; ii) quanto maior o potencial poluidor, maior
a chance de a empresa sofrer com san¢des legais ou desastres ambientais.

Os estudos nacionais de Rover, Borba e Murcia (2009), Machado, Machado e Santos
(2010), Machado, Machado e Murcia (2011), Oliveira, Machado e Beuren (2012), Viana Janior
e Criséstomo (2016), Vasconcelos e Pimentel (2018) fortalecem a discordancia sobre o papel
do setor econdémico da empresa nessa relacdo. Em estudos internacionais, Boso et al. (2017)
ndo acharam relacédo entre setor e gastos ambientais; Cormier e Magnan (2007) tém evidéncia

contréria, portanto alinhada com esta tese.
4.3 Discusséo

Apesar dos argumentos favordveis ao movimento ascendente de conscientiza¢do dos
mercados e dos investidores em torno da plataforma ambientalista (DITZ; RANGANATHAN,
1998; DIXON; WHITTAKER, 1999; VASCONCELOS; PIMENTEL, 2018), poucas empresas
apresentaram gastos ambientais no periodo pesquisado. Entre essas firmas, observou-se que 0s
gastos tém pouco impacto nas suas receitas. Assim, com base nesses dispéndios, ndo se sugere

o0 surgimento de um grupo de firmas fortemente engajado com a problematica ambiental.

De qualquer modo, com essas evidéncias, pode-se interpretar que a questdo ambiental
passa a ser ponderada nos processos decisorios dessas firmas (LYS; NAUGHTON; WANG,
2015; VELLANI; NAKAO, 2009). O comprometimento ambiental interfere na estratégia e na
economia da empresa e isso pode ser uma vantagem competitiva potencial (HEIKKURINEN;
BONNEDAHL, 2013; VELLANI; NAKAO, 2009), desde que financeiramente viavel.
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Basear-se meramente na caridade corporativa ou no altruismo da gestdo (BORGHESI,
HOUSTON; NARANJO, 2014; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015; SHAHZAD; MOUSA,;
SHARFMAN, 2016) como razdes para 0 comprometimento ambiental das empresas pode nédo
ser interessante para os investidores. Isso independe da orientacdo econdmica do player (profit-
seeking/value-driven), agente ou principal, porque os beneficios econdmicos associados a acoes
ambientais dependem da habilidade de capitalizar os ganhos (BARNETT; SALOMON, 2012).

O antagonismo entre shareholder orientation e stakeholder orientation que, ampara 0s
estudos nesse campo (BOAVENTURA et al., 2009; FREEMAN, 1994; FRIEDMAN, 1970),
deve ser melhor discutido. A fungdo-objetivo da empresa esta submetida a essas visdes, porém
ambas atendem ao pressuposto de existéncia, equivalente a ser financeiramente rentavel. Com
isso, equivocadamente, a literatura sugere que a teoria dos stakeholders propde a prioridade do

compromisso ambiental, mesmo a despeito do valor do negdcio, o que ndo se sustenta.

Para aderir as praticas ambientalmente sustentaveis a firma precisa direcionar recursos
que deixam de financiar outras areas estratégicas. Acontece que, segundo Cho et al. (2012), as
informacdes sobre responsabilidade ambiental podem favorecer a avaliagdo do mercado, pois
isso indica preocupacdo com a demanda de diversas partes interessadas. Sendo assim, assumir
uma postura de responsabilidade ambiental compreende avaliar as condigdes financeiras e isso
indica considerar reflexos no patrimonio (PEKOVIC; GROLLEAU; MZOUGHI, 2018).

A curva ascendente de observacGes na primeira metade do periodo (no caso de 2008 a
2013) pode indicar que os gastos ambientais eram atraentes pela promessa de capitalizacéo de
beneficios econdmicos e, posteriormente, desinteressantes pela demora dos ganhos. Conforme
Qiu, Shaukat e Tharyan (2016), os efeitos do compromisso com 0 meio ambiente poderao levar
algum tempo até que sejam refletidos na rentabilidade ou no valor das firmas.

Deve-se pontuar que grande parte das observa¢Ges com gastos ambientais ndo participa
de setores considerados com alto potencial de polui¢do. Diante disso, outras motivagdes podem

explicar essa pratica para além das pressdes intrinsecas de carater econdmico-setorial.

N&o se pode descartar a interferéncia do ambiente institucional no panorama dos gastos,
a nivel de empresa e na perspectiva do investimento. As caracteristicas do mercado brasileiro,
condicGes de escassez de recursos, interferéncia politica, instabilidade econdémica e a busca por
crescimento acelerado, possivelmente desestimulam a realizacédo desses dispéndios (BOSO et
al., 2015; LEE, 2015). Sendo mais dificil identificar os ganhos da responsabilidade ambiental
(BARNETT; SALOMON, 2012; MARTIN; MOSER, 2016; MAYOR; MARTEL, 2015; QIU;
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SHAUKAT; THARYAN, 016), diante de tantas incertezas opta-se por ndo gastar com o0 meio

ambiente ou, gastando, faz-se prevalecer a prudéncia no financiamento dos gastos.

N&o se pode ignorar que houve elevada variacdo na folga financeira nas trés variantes e
que, no geral, ocorre uma piora no indicador de restricdo financeira. 1sso poderia elevar o nivel
de pessimismo dos gestores quando precisam escolher entre gastar ou ndo com atividades de

preservacéo, controle e corre¢do ambiental.

O cenario encontrado pode estar relacionado com os resultados encontrados em relacao
a value-relevance dos gastos ambientais. Segundo Fujii et al. (2013), na visdo tradicionalista,
sempre haverd uma relacéo de troca entre desempenho ambiental e econémico, onde um reduz
o outro. Nessa logica, 0s gastos ambientais requerem custos e investimentos adicionais de areas
ndo produtivas e ndo diretamente relacionadas com o desempenho econémico. Dessa maneira,

0s gastos ambientais reduziriam a competitividade do mercado das firmas.

Segundo a literatura, uma das raz6es que levaria 0 mercado a avaliar positivamente o
desempenho ambiental das firmas é a protecdo contra riscos. Empresas enquadradas na postura
ambientalmente responsavel estariam “protegidas™ contra eventuais mudancas de mercado,
como exemplo, casos de desastres ambientais, contingéncias ou sanc¢des legais (CLARKSON;
LI; RICHARDSON, 2004; IATRIDIS, 2013; LISLEY; SHRIVES, 2006; LYS; NAUGHTON;
WANG, 2015; MAYOR; MARTEL, 2015; MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988;
MOUMEN; OTHMAN; HUSSAINEY, 2015; YAKHOU; DORWEILER, 2004).

Levando-se em conta esse aspecto, pode-se conjecturar que os investidores ndo acham
que o nivel de “investimentos” ambientais ¢ suficiente para suportar a ocorréncia dos riscos na
componente ambiental. Se isso acontece, fatidicamente os gastos ambientais sdo incluidos no
grupo de informacdes que sinalizam a reducao dos fluxos de caixa futuros, acarretando redugéo
no valor das firmas que realizam esse tipo de dispéndio. As inferéncias encontradas sustentam

essa perspectiva de analise.

Os resultados sobre a value-relevance dos gastos ambientais no mercado acionario do
Brasil indicam que n&o ha beneficios econdmicos incrementais futuros associados aos gastos
ambientais. Com isso, os investidores reduzem a avaliag&o das firmas, porque esses dispéndios
indicam tdo somente aumento dos custos econdmicos futuros, que resultam na reducdo dos
lucros e do valor das firmas no presente (BABOUKARDOS, 2018; HASSEL; NILSSON;
NYQUIST, 2005).
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Assim, pode-se supor que prevalece entre 0s investidores a orientagdo econdmica profit-
seeking, segundo a qual o mercado prospecta retornos econdmicos positivos no futuro em razéo
da proatividade ambiental. Essa perspectiva estd fundamentada na hipdtese de investimento e
na teoria do shareholder (BARNETT; SALOMON, 2012; LYS; NAUGHTON; WANG, 2015).
O investidor deve seguir uma ldgica segundo a qual os gastos com meio ambiente tém um custo
de oportunidade elevado, j& que retiram recursos de areas produtivas. O reflexo imediato dessa

posicao € um impacto negativo nos lucros e nos fluxos de caixa (JAGGI; FREEDMAN, 1992).

As evidéncias encontradas sobre a relevancia informacional dos gastos ambientais sao
indicativo de que os investidores ndo esperam beneficios econémicos futuros de curto, médio
ou longo prazo, e ndo prospectam vantagens competitivas associadas a esses dispéndios. Outra
possibilidade considera que provaveis beneficios ndo sdo suficientes para suplantar os gastos
ambientais (BABOUKARDOS, 2018; HASSEL; NILSSON; NYQUIST, 2005). Essas seriam

as razoes que ajudariam a explicar a reducéo no valor das firmas.

Mesmo assim, os resultados sustentam que informacgdes ambientais séo informativas e
promovem diferencas de avaliacdo entre as firmas. Para Baboukardos (2018), nessas condicdes,
0s gastos ambientais entdo diferenciam as empresas em func¢éo da sinalizacdo do forte ou fraco
desempenho econdmico futuro. Diante disso, pode-se defender que os gastos ambientais podem
ajudar a fundamentar a percepcéo de risco do negécio, como explicam Alewine e Stone (2013),
Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes Il (2004), Mayor e Martel (2015), Repetto e Austin (2000),
Yakhou e Dorweiler (2004).

Em relacéo a folga financeira, nenhuma das medidas mostrou afetar o valor das firmas.
Porém, nos modelos que consideraram a combinacao entre gastos ambientais e folga financeira,

0s resultados confirmaram as expectativas do presente estudo.

Com isso, sinaliza-se que a incluséo da empresa que tem gastos ambientais no grupo de
maior/menor nivel de folga financeira complementa a avaliacdo. Nesse sentido, os investidores
estariam incorporando ganhos derivados de facilitacdo de vantagens adaptativas nos pregos dos
titulos acionarios com base no excedente financeiro (KIM; BETTIS, 2014). Essa questdo pode

ser mais bem ilustrada de acordo com a Figura 2.
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Value of the firm

Adaptive Benefits of
of Cash
Total

Value Level of

Cash

Opportunity Cost
of Cash

Figura 2 — Relacdo entre nivel de caixa e valor da firma
Fonte: Kim e Bettis (2014).

De acordo com Kim e Bettis (2014), tais vantagens derivam da adocdo de uma estratégia
defensiva contra ameacas e oscilagGes, reacdo a oportunidades e da natureza fungivel que possui
o dinheiro (DANIEL et al., 2004; KIM; BETTIS, 2014; LEE, 2015). A folga financeira ainda
sinaliza garantias para que a empresa realize investimentos em areas nao centrais, como o caso
dos dispéndios ambientais (CAMPBELL, 2007; HONG; KUBIK; SCHEINKMAN, 2012). O
problema € o custo de oportunidade gerado pela ociosidade dos recursos, o que poderia levar o

mercado a reduzir o valor da firma.

Os testes mostraram que incrementos na folga financeira ndo conduzem a melhor/pior
avaliacdo no mercado. Para Borghesi, Houston e Naranjo (2014) e Shahzad, Mousa e Sharfman

(2016), o excedente de recursos financeiros incentiva 0 comportamento oportunista do gestor.

Isso se explica, porque empresas com maior folga financeira estariam mais propensas a
absorver custos futuros associados a investimentos em areas ndo prioritarias. Acontece que as
politicas e os gastos ambientais sdo sensiveis pela discricionariedade dos gestores (MCGUIRE;
SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988; SHAHZAD; MOUSA; SHARFMAN, 2016).

Admitindo todas essas condi¢Ges, a melhoria da folga financeira poderia ser interpretada
como incremento do custo de oportunidade e do risco de os agentes ndo atuarem pelos interesses
do proprietério, investindo no meio ambiente. Isso se refletiria no efeito negativo das medidas

de folga financeira no valor, o que néo foi manifestado individualmente.

Adrighi e Bisinha (2010) expdem que a variagdo na disponibilidade de recursos internos
interfere no nivel efetivo de investimentos em areas estratégicas. Contudo, essas varia¢oes tém
como forte antecedente as oportunidades de mercado. Considerando-se o Brasil limitado em
termos de desenvolvimento econdmico, dependente do aprimoramento das suas estruturas, 0s
investidores podem néo avaliar positivamente acréscimos no nivel de folga financeira, porque

eles representariam ociosidade dos recursos e aumento do custo de oportunidade.
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Nesse contexto, ndo se pode desconsiderar a discussdo dos aspectos desfavoraveis de
condicionamento do mercado brasileiro, citando-se a fragilidade da protecéo legal, assimetria
informacional, concentracao de propriedade, instabilidade politica e econémica. Caracteristicas
institucionais tém forte impacto sobre a value-relevance contabil de acordo com a literatura
(GONG; WANG, 2016; IATRIDIS, 2013; MIDDLETON, 2015; SIEKKINEN, 2016; TERRA;
LIMA, 2006).

Segundo Borghesi, Houston e Naranjo (2014), os gastos ambientais podem ser avaliados
como atribuicdo dos gestores, fazendo com que o agente tome para si a boa reputacdo, em vez
de ser esse um beneficio da empresa. Essa seria outra desvantagem, ja que ao deixar a empresa

0 agente, ndo o negdcio, é reconhecido como ambientalmente responsavel.

A anélise dos resultados da relevancia dos gastos ambientais e da folga financeira pode
levantar discussGes em torno da orientacdo econdmica dos investidores no mercado de capitais
brasileiro. Sendo o impacto dos gastos no valor negativo e diante da indiferenca as medidas de
folga financeira investigadas, pode-se conjecturar que o mercado seria mais avesso a aplicagdo

de recursos em areas nao operacionais/prioritarias que a ociosidade financeira.

Em meio a isso, destaca-se a principal contribuicdo da pesquisa: a folga financeira pode
funcionar como fator de distingdo na avaliagdo das firmas com gastos ambientais. Todos 0s
modelos que incluiram a variavel moderadora indicaram que firmas com gastos ambientais e
com maior nivel de folga financeira tém avaliacdo superior. Adicionalmente, menores niveis de
folga financeira levam a reducdo do valor das firmas com gastos ambientais. Assim, pode-se
considerar gque os investidores passariam a tolerar os gastos ambientais, contanto que a gestdo

demonstre folga financeira compativel capaz de suporté-los.

A Figura 3 ilustra a estimativa do valor de mercado das firmas, na média, considerando

o efeito dos gastos ambientais e da folga financeira.

Valor de mercado (na média) em milhares de reais

6.347.114
5.876.722 5.939.359

5.289.783

4,454,738
Cenariol Cenario2 Cenadrio3 Cenario4 Cenéario5

Figura 3 — Valor de mercado estimado sob efeito de gastos ambientais e folga financeira
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Nota: Cenario 1: estimativa do valor sem gastos ambientais e folga financeira no modelo; Cenario 2: estimativa
com incluséo dos gastos ambientais no modelo; Cenarios 3, 4 e 5: estimativas que consideram o efeito moderador
da folga financeira (disponibilidades, geracéo de caixa operacional e restri¢do financeira) nos gastos ambientais,
nessa ordem, com incluséo de dummy para o 75° percentil.

Fonte: Dados da pesquisa.

O Cenério 1 indica que a estimativa do valor de mercado das empresas pelo modelo de
Ohlson (1995), na media, é R$ 5.876.722. Com a incluséo dos gastos ambientais na avaliacao,
essa estimativa é reduzida em 10%, chegando a R$ 5.289.783 no Cenario 2. Os Cenarios 3,4 e
5 consideram a combinagao entre os gastos ambientais e a folga financeira e seu efeito sobre o
valor das empresas. Pode-se observar que a classificacdo das firmas entre aquelas com melhor
nivel de folga financeira baseada nas disponibilidades e na geracdo de caixa leva ao aumento
do valor. Esses aumentos superam, inclusive, a estimativa do modelo que desconsidera gastos

ambientais e folga financeira.

Sublinha-se, porém, que o0 aumento do valor é maior quando se inclui no modelo a folga
financeira baseada nas disponibilidades: 20% no Cenario 3 e 12% no Cenario 4 em relacdo ao
Cenério 2, quando o gasto ambiental provoca reducao no valor das firmas. O Cenario 5 prevé
uma reducdo consideravel do valor das empresas, como observado (queda de 24% comparado
ao Cenario 1). O coeficiente apresentado no modelo pela combinagéo entre gastos ambientais
e folga financeira se mostrou significante e positivo, corroborando a premissa de melhor
avaliacdo desde que a folga atinja certos niveis. Porém, nesse modelo, o “excesso” de folga
financeira passou a ser avaliado de modo negativo, amortecendo os efeitos positivos da

combinacdo testada.

Logo, a combinacdo de informacdes de natureza contabil, ambiental e financeira pode
ser determinante para a decisdo de investimentos, ratificando o papel de outras informacgdes em
conjunto com os agregados contabeis (AMIR; LEV, 1996; BABOUKARDOS, 2018; HASSEL;
NILSSON; NYQUIST, 2005; OHLSON, 1995).

As andlises acerca da relacdo dos gastos ambientais com a folga financeira fornecem
evidéncias importantes que, somadas as inferéncias dos modelos de value-relevance, podem ser
relevantes na otica estratégica. As firmas podem privilegiar uma condicdo financeira superior
abrangente em relacdo a analises de aspectos individuais ao avaliar a realizagdo de gastos com
meio ambiente. Isso pode ser notado pelos sinais invertidos das medidas de folga financeira

baseadas nas disponibilidades e na restri¢do financeira, especificamente.

Assim, um melhor nivel de restricdo financeira pode levar a efetivacdo de gastos com

meio ambiente, mas 0 mesmo nao pode ser visto em relagdo ao caixa e seus equivalentes. Nesse
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sentido, a medida abrangente para a folga financeira pode ser mais segura no que diz respeito a
deciséo de realizar gastos ambientais.

Outro ponto interessante remonta 0 comparativo porte x maturidade dessas firmas. Ao
que parece, 0 segundo aspecto € mais favoravel que o primeiro no que se refere a realizacéo de
gastos ambientais. Empresas com maior experiéncia e mais tempo de atuagao poderéo ter maior
seguranga sobre sua condicdo e capacidade financeira, solidez estratégica da defini¢do de acdes
de curto, médio ou longo prazo que envolvam questdes ambientais. O tamanho, por outro lado,
ndo sugere maior ou melhor estrutura operacional que favoreca a realizacdo dos gastos. Como

as evidéncias indicam, empresas menores é que estdo gastando mais com meio ambiente.

Quanto a rentabilidade, verificou-se uma relacéo diferente daquela esperada, podendo-
se analisar essa questdo similarmente ao discutido quanto a primeira proxy da folga financeira.
H4, porém, uma diferenca importante: as disponibilidades sdo um reflexo dos fluxos de caixa e
da politica de investimentos e manutencéo de dinheiro no disponivel, o que permite acesso mais
direto aos gestores, por exemplo. A rentabilidade, por sua vez, sofre influéncia dos accruals
gerados pelo regime de competéncia. Apesar disso, o coeficiente dessa proxy se mostrou

superior aqueles obtidos com as demais proxies da folga financeira.

A juncéo das evidéncias discutidas nesta tese possibilitou a elaboragdo de um modelo
empirico (Figura 4). Ele servira de direcionador para outras investigacdes com objeto de estudo

similar ao desta pesquisa em diferentes contextos econémicos, gerando analises comparativas.

Folga Financeira

Preco da Firma + Gastos Ambientais

Figura 4 — Proposta de modelo empirico baseada nas evidéncias da pesquisa
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com o modelo empirico, os gastos ambientais levam a reducdo do valor das
firmas. Por outro lado, percebe-se que em niveis superiores a folga financeira pode influenciar
e modificar a avaliacdo dos gastos ambientais. Assim, empresas com gastos ambientais e com
maior nivel de folga financeira tém avaliag@o superior frente aquelas firmas com menor nivel

de folga financeira, principal contribuicdo desta tese.
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5 CONCLUSAO

O proposito da tese consistia em avaliar se a folga financeira afetava a value-relevance
dos gastos ambientais no mercado de capitais brasileiro. Essa inquietacdo emerge em meio a
demanda por informagdes ambientais como forma de avaliar os impactos do comprometimento

ambiental no prego das firmas.

Foram analisados dados que cobrem periodo superior a uma década, no qual ocorreram
0 ingresso ao padréo contabil internacional, recessdo econémica e instabilidade politica. Deve-

se ressaltar que o Brasil € uma economia emergente entre as maiores do mundo.

Como suposicdo teorica, esperava-se que o mercado estaria mais disposto a investir nas
empresas que aplicam recursos em gastos ambientais, desde que fossem sinalizadas condig¢des

financeiras compativeis com o custo de oportunidade.

A problematica sublinhada esta inserida no campo de estudo contabil circunscrito pelas
teorias dos shareholders e stakeholders e pela discusséo sobre as consequéncias do utilitarismo
econdmico do mercado nas visdes profit-seeking e value-driven. O problema da tese tangencia

aspectos concernentes as hipoteses comportamentais de investimento e caridade.

Esta tese fundamentava-se em estudos (BARNETT; SALOMON, 2012; BHANDARI;
JAVAKHADZE, 2017; FATEMI; FOOLADI; TEHRANIAN, 2015; FUJII et al., 2013;
PEKOVIC; GROLLEAU; MZOUGHI, 2018) e evidéncias para 0s quais 0s gastos ambientais

deveriam atingir um nivel 6timo, impedindo o comprometimento ineficiente dos recursos.

Diante das evidéncias apresentadas, acredita-se que o mercado avalia diferentemente o
impacto desses gastos no valor da firma em funcédo da folga financeira das empresas. Pode ser
que a combinag&o de objetivos atende conjuntamente a interesses conflitantes entre shareholder
e stakeholder, é o que sugerem os resultados da pesquisa.

Os objetivos de pesquisa desta tese foram plenamente alcangados. Diante disso, podem

ser elencados os principais achados desta pesquisa:

e Ao identificar as firmas com gastos ambientais, nota-se que o mercado brasileiro pode
ser desestimulador para as empresas, pois poucas o fazem e € baixo o nivel de gasto;

e O patrimdnio liquido e lucro contabil séo value-relevant, sugerindo que as informacdes
produzidas pela contabilidade levam ao maior nivel de acurécia na avaliacéo das firmas.

Os numeros contabeis podem ser completados por outras informacoes;
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e Asevidéncias sugerem que, no mercado brasileiro, a viséo profit-seeking, alinhada com
a teoria dos shareholders e a hipotese de investimento, sobrepde a visdo value-driven,
alinhada com a teoria dos stakeholders e hipotese de caridade;

e Os gastos ambientais reduzem a avaliagdo das firmas. Segundo a literatura, porque eles
sinalizam custos econdmicos futuros. Os investidores avaliariam os gastos como forma
de excluir alguns setores e assim evitar reduzir fluxos de caixa futuros;

e Sugere-se em relacdo aos gastos ambientais que: i) ndo ha beneficios econdmicos
incrementais associados a eles; ii) se existem beneficios, eles ndo superariam 0s custos
econdmicos; ou ainda iii) que vantagens competitivas de comprometimento ambiental
ndo sdo atrativas;

e Diretamente, ndo ha relacdo entre a folga financeira e o valor de mercado das empresas
que realizam gastos ambientais;

e Afolgafinanceira é um elemento importante na avaliacdo das firmas que decidem gastar
com meio ambiente. Firmas com gastos ambientais e melhor folga financeira s&o mais
bem avaliadas que aquelas com menor nivel de folga financeira. Isso poderia evidenciar
prevaléncia dos interesses econdmicos sobre os ambientais;

e Aspectos como a folga financeira, o tamanho, a maturidade e o setor econdmico ajudam
a explicar os gastos ambientais. Decisdes de investimento que envolvam preferéncias

sobre questdes ambientais podem ser mais assertivas se considerarem tais aspectos.

Das hipdteses levantadas para teste, H3 e H4 foram aceitas; H1 e H2 sdo puderam ser
confirmadas por esta pesquisa. Conclui-se que, em termos de avaliacdo no mercado acionario
brasileiro, parece promissor que as firmas ndo exponham seus gastos ambientais, exceto se
dispuserem de situacdo financeira compativel com as expectativas dos investidores. As firmas

devem fazer isso a fim de alcancar melhor precificagéo.

Diante disso, investidores preocupados exclusivamente com a maximizagédo de retornos
ndo deveriam incluir em seus portfélios empresas que tém gastos ambientais. O que se observa
é que tais dispéndios reduzem o efeito positivo dos nimeros contabeis sobre o valor das firmas,

indicando reducéo dos fluxos futuros de caixa.

Na perspectiva sugerida na teoria dos stakeholders, os gastos ambientais podem levar a
melhoria do valor da firma no longo prazo, como resultado de uma boa imagem e por conta da
protecdo contra os chamados riscos ambientais. Porém, o estudo contribui sobremaneira com a
teoria do shareholder, ja que os gastos reduzem o valor das empresas € a perspectiva financeira

passa a afetar positivamente o papel desses dispéndios na avaliacdo. Logo, os gastos ambientais
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passariam a ser avaliados como supde a teoria dos stakeholders desde que a l6gica emanada na
teoria do shareholder seja atendida.

Foi proposto nesta tese que os investidores atribuiam avaliacdo diferenciada aos gastos
ambientais em funcéo da folga financeira, pois efeitos positivos desses gastos podem impactar
o desempenho da firma com certa defasagem temporal. I1sso se explica porque os beneficios de
projetos com foco no meio ambiente sdo, muitas vezes, intangiveis (legitimagdo ou a construgdo
de uma boa relagdo com clientes) (MCGUIRE; SUNDGREN; SCHNEEWEIS, 1988).

Importa recordar que esta tese trata os gastos ambientais considerando a magnitude do
seu efeito financeiro sobre as receitas das empresas. 1sso tem uma implicacéo diferente, porque
a value-relevance observada incorpora na avaliagdo o peso dessa rubrica na rentabilidade e na
liquidez das firmas, principalmente quando a avaliacdo passa a ser positiva em niveis superiores

de folga financeira dentro da amostra.

Como principal contribuicéo, os resultados da tese ajudam a reduzir incertezas sobre a
relacdo que envolvem o desempenho econémico-financeiro e o desempenho ambiental, ainda
distante de consenso entre as pesquisas. A validagdo dos gastos ambientais e da folga financeira
como aspectos de diferenciacao dentro do processo de avaliacao das firmas sera de grande valia
para a tomada de deciséo dos investidores em mercados emergentes, supondo-se a influéncia

da orientagdo econdmica dos players nas escolhas de investimentos.

Mesmo que existam investidores pouco preocupados com 0s ganhos gerados por gastos
ambientais, e investidores avessos aos gastos por ter como preocupacao a maximizacéo do valor
da firma e do valor do acionista, deveria ser comum a ambos a perpetuidade da empresa. Nesse
caso, a folga financeira pode ser uma intersec¢éo entre os diferentes interesses econdmicos dos

investidores, elevando ainda mais a avalia¢éo das firmas, como ficou demonstrado.

A presente pesquisa possui algumas limitagdes que devem ser consideradas na andlise
comparativa de resultados com outros estudos. Essas limitag¢Oes sdo, na verdade, oportunidades

para desenvolvimento de pesquisas futuras sobre esse tema:

e Ficou constatado, apesar do esforco em estender o periodo de anélise, 0 pequeno nimero
de observactes. Uma solucéo Obvia seria incluir anos anteriores a 2008, antes do padréo
IFRS. Mas, surgem dois problemas: i) comparabilidade e ii) uma possivel insuficiéncia
de informacgdes, sendo relativamente recente o “movimento” de divulgacdo ambiental

no Brasil. Para tanto, sugere-se a analise de outros paises, a comegar pelos latinos, por
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semelhancas institucionais, ou confrontar a value-relevance antes da adogéo do padréo
IFRS;

Nesta tese optou-se por excluir empresas com patriménio liquido negativo ou prejuizo,
ja que a literatura contabil assinala diferencas na avaliacdo entre as empresas em razéo
disso. Uma anélise promissora consistiria em explorar a relevancia contabil entre profit-
e loss-firms. Nao foram identificados estudos especificamente debrucados nessa questéo
em paises emergentes;

Foram testados diferentes modelagens na analise de value-relevance a fim de identificar
os melhores estimadores. Ao deflacionar as varidveis pelo valor do ativo os resultados
se mostraram similares até certo ponto, mas o coeficiente do lucro se mostrou muito
elevado, contraponto premissas do modelo RIV. Ha pesquisas nacionais que expdem
resultados sem validar o modelo de avaliacéo basico. Porém, tal pratica nao foi seguida,
uma vez que dificilmente adotada em estudos internacionais. A deflagdo com base no
valor de mercado em t — 1 também foi considerada, porém sem sucesso. Futuros estudos
podem testar outros estimadores, sendo uma op¢ao equacionar 0s humeros contabeis
pelo quantitativo de acoes;

Existe um trade-off intrinseco a selecdo das proxies do estudo. Por exemplo, a presente
pesquisa considerou exclusivamente os gastos ambientais, sem considerar sua natureza.
Na fase de coleta ndo foi possivel obter dados sobre a separagdo entre despesas, custos
e investimentos ambientais. A prudéncia com 0s termos € necessaria, uma vez que no
primeiro grupo estdo os gastos de operacdo das firmas; no segundo aqueles associados
ao processo produtivo, e os investimentos refletem gastos que sdo ativados por refletir
em mais de um exercicio contabil. Um avanco substancial consideraria desmembrar os
gastos ambientais nessas trés categorias. E razoavel supor que, pela natureza do gasto,
a sinalizacdo seja diferente em consequéncia a avaliagdo das firmas;

Algo similar pode ser dito quanto a folga financeira. O processo de revisdo da literatura
mostrou que muitas pesquisas utilizam proxies de rentabilidade na avaliacdo da folga
financeira. O uso do Return on Assets (ROA) e do Return on Equity (ROE) é frequente.
Apesar de validadas, esta tese ndo defende que essas sejam proxies “puras” da folga
financeira. Alternativas podem ser estudadas de modo a melhor expressar o que o
conceito sedimentado na literatura indica. Estudos futuros poderdo considerar outros
fluxos de caixa, como o oriundo de atividades de financiamento e investimento. Existem

pesquisas com essas medidas. Também ha outras medidas abrangentes constantemente



90

citadas nos estudos das areas de estratégia e de financas além do KZ index, citando-se:
1) SAindex e ii) WW index (ver CHENG; IOANNOU; SERAFEIM, 2014; JONG; 2016;
KHATAMI; MARCHIDA; MURA, 2015; LI; LI; ZHANG, 2006);

Sobre os antecedentes, naturalmente que a inclusdo de outras medidas aperfeicoaria 0s
modelos. Por exemplo, ndo foram consideradas endividamento, valor, oportunidade de
crescimento e governancga corporativa, que poderiam tornar mais claro o espectro de
variaveis que explicam os gastos ambientais. Outrossim, ndo foram incluidas métricas
de mercado como concentracdo acionaria, assimetria e enforcement, além de outras
como gestdo ou engajamento ambiental. Essa oportunidade que pode ser explorada

futuramente, mas diante de diferentes objetivos de pesquisa.
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