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RESUMO

A intensificagdo das atividades industriais e agropecuarias tem provocado impactos ambientais
expressivos, como desmatamento, polui¢cdo e degradacdo do solo, exigindo das empresas uma
postura mais transparente e sustentavel. Nesse cenario, o disclosure ambiental, divulgacao de
informacdes sobre praticas e passivos ambientais, surge como ferramenta essencial de prestagao
de contas aos stakeholders. Os setores agropecudrio e de papel e celulose, de grande relevancia
econdmica, apresentam alto potencial poluidor e sdo frequentemente alvos de sangdes
ambientais. Esta pesquisa teve como objetivo geral analisar como multas, embargos e autuagdes
ambientais sdo evidenciadas no disclosure ambiental de empresas desses setores listadas na B3,
no periodo de 2014 a 2023. Os objetivos especificos incluiram verificar se as infracdes
ambientais sdo mencionadas nos relatorios; avaliar o nivel de disclosure corporativo; identificar
possiveis relacdes entre o grau de divulgagdo e as penalidades recebidas; além de examinar a
padronizagdo e a clareza na apresentacdo dessas informagdes. A relevancia do estudo estd
relacionada ao avango da contabilidade socioambiental e as exigéncias crescentes de
transparéncia no meio corporativo. Ainda ha lacunas na literatura quanto a forma como as
sancdes ambientais sao tratadas nos relatorios empresariais, especialmente em setores com forte
impacto ecologico. Além disso, a pesquisa se alinha a Agenda 2030 da ONU e a Resolugao
CVM n° 193/2023, que impde novos padroes de divulgacdo de sustentabilidade para
companhias abertas no Brasil. A metodologia utilizada foi de natureza quantitativa e qualitativa,
com abordagem exploratéria e descritiva. Os dados foram obtidos por meio da andlise
documental de relatorios de sustentabilidade e Demonstragdes Financeiras Padronizadas
(DFPs). Foi desenvolvido um construto analitico para classificar e avaliar as categorias de
informagdes ambientais divulgadas. Técnicas estatisticas foram aplicadas para mensurar o nivel
de disclosure ¢ identificar relacdo entre a ocorréncia de san¢oes ambientais. Os resultados
evidenciam a falta de uniformidade na forma como as empresas divulgam multas, autuacdes e
embargos ambientais. Mesmo utilizando modelos reconhecidos, como o GRI, algumas
companhias apresentam essas informagdes de maneira superficial ou as omitem. Empresas com
maior numero de passivos ambientais, por sua vez, tendem a divulgar mais dados,
possivelmente como forma de manter legitimidade junto aos stakeholders. Verificou-se
também significativa variagdo no nivel de disclosure entre empresas de um mesmo setor,
dificultando a comparabilidade e a andlise de desempenho socioambiental. Ao analisar os
valores das multas, observa-se que o setor agropecudrio, apesar do menor nivel de disclosure,
apresenta penalidades significativamente mais elevadas, o que pode indicar maior incidéncia
de infragdes e falhas no cumprimento das normas socioambientais. Em contraste, o setor de
papel e celulose, com maior transparéncia, registra multas menores, o que pode indicar menor
incidéncia de penalidades no periodo analisado, embora nao permita inferir diretamente maior
conformidade regulatéria. Conclui-se que, apesar do avango na publicacdo de relatorios de
sustentabilidade, a divulgacdo de informacdes negativas ainda carece de padronizagdo e
transparéncia.

Palavras-chave: Disclosure Ambiental. San¢gdes Ambientais. Sustentabilidade Corporativa.



ABSTRACT

The intensification of industrial and agricultural activities has led to significant environmental
impacts, such as deforestation, pollution, and soil degradation, requiring companies to adopt a
more transparent and sustainable approach. In this context, environmental disclosure — the
dissemination of information on environmental practices and liabilities — emerges as an
essential accountability tool for stakeholders. The agricultural and the pulp and paper sectors,
both of great economic relevance, present high polluting potential and are frequently subject to
environmental sanctions. This study aimed to analyze how fines, embargoes, and environmental
infraction notices are reflected in the environmental disclosure of companies from these sectors
listed on B3 stock exchange, covering the period from 2014 to 2023. The specific objectives
included verifying whether environmental infractions are mentioned in corporate reports;
assessing the level of corporate disclosure; identifying possible relationships between the
degree of disclosure and the penalties received; and examining the standardization and clarity
in the presentation of such information. The relevance of this study relates to advances in social
and environmental accounting and the growing demands for transparency in the corporate
environment. Gaps remain in the literature regarding how environmental sanctions are
addressed in corporate reports, particularly in sectors with significant ecological impact.
Furthermore, the research aligns with the UN 2030 Agenda and CVM Resolution No. 193/2023,
which establishes new sustainability disclosure standards for publicly traded companies in
Brazil. The methodology was both quantitative and qualitative in nature, with an exploratory
and descriptive approach. Data were obtained through documentary analysis of sustainability
reports and Standardized Financial Statements (DFPs). An analytical construct was developed
to classify and evaluate the categories of environmental information disclosed. Statistical
techniques were applied to measure the level of disclosure and identify relationships with the
occurrence of environmental sanctions. The results reveal a lack of uniformity in how
companies disclose environmental fines, infraction notices, and embargoes. Even when using
recognized frameworks such as GRI, some companies present this information superficially or
omit it altogether. Companies with a greater number of environmental liabilities, in turn, tend
to disclose more data, possibly as a means of maintaining legitimacy with stakeholders. A
significant variation in disclosure levels was also found among companies within the same
sector, hindering comparability and the analysis of social and environmental performance.
When examining the amounts of fines, it is observed that the agricultural sector, despite its
lower level of disclosure, presents significantly higher penalties, which may indicate a greater
incidence of infractions and failures in compliance with social and environmental regulations.
In contrast, the pulp and paper sector, characterized by greater transparency, records lower
fines, which may suggest a lower incidence of penalties during the analyzed period, although
this does not allow for a direct inference of greater regulatory compliance. It is concluded that,
despite advances in sustainability reporting, the disclosure of negative information still lacks
standardization and transparency.

Keywords: Environmental Disclosure. Environmental Sanctions. Corporate Sustainability.
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1. INTRODUCAO

A globaliza¢do, a0 mesmo tempo em que promoveu o crescimento econdmico € 0 avango
tecnologico, tem ocasionado impactos ambientais significativos, especialmente no que diz respeito
a degradag¢do do solo. A intensificagdo das atividades industriais e agricolas, motivada pela
demanda global, tem acelerado o desmatamento e o uso excessivo de recursos naturais. Isso leva a
degradacao de vastas areas de solo, que perdem sua capacidade de produgao e provocam sérios
desequilibrios ecoldgicos (Borges; Stéfani, 2023). Além disso, essa exploracdo compromete os
ecossistemas e afeta negativamente a biodiversidade local, enquanto contribui para o aquecimento
global, uma vez que a destruicdo das florestas libera grandes quantidades de carbono na atmosfera
(ONU, 2021).

A poluicdo e a reducdo das areas verdes dificultam a regeneracdo dos solos, ampliando os
riscos de desertificagdo, principalmente em regides mais vulneraveis. De acordo com Pfitscher
(2004), o desenvolvimento de uma legislacdo ambiental punitiva, fundamentada em um modelo
que estabelece normas e exerce controle, promove a protecdo ambiental e atende a demanda por
produtos com menor impacto ambiental. Carvalho ¢ Avila (2013) afirmam que a adogdo de
medidas para limitar ou evitar as possiveis consequéncias nocivas de uma atividade, mesmo antes
de se estabelecer cientificamente as relagdes de causa e efeito, ¢ acompanhada pela introducao de
novos tipos penais. Segundo os mesmos autores, isso ocorre na ilusdo de que a ampliagdo das
medidas punitivas pode conter atividades de risco ou até mesmo exigir prova absoluta da seguranca
ou inofensividade de uma nova técnica ou tecnologia antes de sua implementagao.

Uma legislagdo ambiental oferece vantagens significativas para a preservacao dos
ecossistemas, ao estabelecer penalidades rigorosas contra atividades que prejudiquem o meio
ambiente. No Brasil, a legislagdo ambiental tem se tornado mais rigorosa, visando combater
infragdes que ameacam o meio ambiente e promover a recuperagao de areas degradadas. Em 2023,
foram implementadas mudangas importantes nas san¢des administrativas, como a alteracdo do
Decreto Federal 6.514/2008, que regula as infragdes e sangdes ambientais. As novas regras
facilitam a conversdo de multas ambientais em medidas de recuperagdo ambiental, oferecendo
descontos e parcelamentos para aqueles que adotam acdes reparatérias (PLANALTO, 2023). Essas
medidas reforcam o carater educativo da puni¢do, incentivando os infratores a colaborar com a

recuperagdao do ambiente danificado em vez de apenas pagar as multas.
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Dualibi e Capano (2024) ressaltam que, com a promulga¢do da Constitui¢do Federal, o
artigo 225, paragrafo terceiro, em conformidade com a Politica Nacional do Meio Ambiente,
determina que "as condutas e atividades consideradas lesivas a0 meio ambiente sujeitardo os
infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a san¢des penais e administrativas, independentemente da
obrigagdo de reparar os danos causados". Segundo Vitta (2008), a lesdo ao meio ambiente, mesmo
sem culpa ou ilegalidade da conduta, ¢ suficiente para resultar em responsabiliza¢do, bastando
comprovar o fato, o dano e o nexo de causalidade entre ambos.

Corroborando com a afirmativa anterior, Farias (2009) defende que a sociedade passe a
exigir das empresas medidas mais firmes voltadas para a conservagdo dos recursos naturais,
renovaveis ou nao, e para a mitigagdo dos impactos ambientais negativos causados por seus
processos produtivos. Essa pressdo, segundo a autora, busca garantir o desenvolvimento
sustentavel das atividades econOmicas e incentivar a adogdo de praticas que incorporem o0s
conceitos de responsabilidade social e ambiental a cultura organizacional.

Destaca-se que os debates sobre questdes ambientais ocorrem ha décadas, com a primeira
grande conferéncia em Estocolmo, 1972. Em 1988, foi criado o IPCC, e, em 1992, a ONU adotou
a Convencdo Quadro sobre Mudanga do Clima. O Brasil ratificou essa convengao em 1994. As
Conferéncias das Partes (COP) comegaram em 1995 e, em 1997, a COP 3 estabeleceu o Protocolo
de Kyoto. A partir de entdo, as COPs discutiram a implementacao de medidas climéaticas. Em 2015,
a COP-21 resultou no Acordo de Paris, um marco global na diplomacia climética. Nesse mesmo
ano, foram definidos os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), com 17 objetivos e 169
metas a serem atingidas até 2030, abrangendo areas como erradicacdo da pobreza, igualdade de
género, mudanga climatica e desenvolvimento sustentavel.

Em resposta aos debates nacionais e internacionais, a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), estabelecida pela Lei n° 6.385 de 07 de dezembro de 1976, para regular, fiscalizar e
promover o mercado de companhias abertas no Brasil e introduziu a Resolugdo n° 193 em 20 de
outubro de 2023. Esta resolucdo estabelece diretrizes para a elaboracao obrigatoria e divulgacao de
relatorios financeiros relacionados a sustentabilidade, seguindo o padrao internacional emitido pelo
International Sustainability Standards Board (ISSB).

De acordo com Braga e Sinay (2020), antes predominantemente voluntarias, as
divulgagdes, conhecidas como Relatorios de Sustentabilidade, podiam adotar diversos modelos de

apresentacao, como o Global Reporting Initiative (GRI), o Balango Socioambiental e/ou o
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Relatério Integrado (RI), entre outros. Estes modelos, segundo os autores, tinham como objetivo
fornecer informagdes padronizadas, confidveis e relevantes.

Nesse cenario, a crescente pressao da sociedade sobre as empresas para que prestem contas
dos seus impactos ambientais reflete uma demanda global por maior transparéncia e
responsabilidade corporativa, pois os consumidores e investidores exigem que as empresas adotem
praticas mais sustentaveis e relatem suas agdes para mitigar danos ambientais. Esse movimento ¢é
reforgado por legislagdes e normativas internacionais, como os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da ONU, que incentivam praticas empresariais sustentaveis (ONU, 2021).

Os custos para a reparagao de danos podem representar um impacto significativo no
patrimonio e nos resultados das empresas (Bertoli & Ribeiro, 2016). Segundo Soares et al. (2022),
investimentos nessa drea contribuem para a preservacao ambiental, j& que, ap6s um dano ambiental,
a recuperagdo total ¢ impossivel. Além disso, esses investimentos ajudam a evitar multas e
indenizagdes a terceiros, que costumam ter valores elevados e de dificil estimativa.

Segundo Nossa (2002), o disclosure de informag¢des ambientais varia conforme o tamanho
das empresas, o setor de atuagdo, o tipo de informagdo apresentada ¢ o formato do relatorio
divulgado. Nesse aspecto, merecem destaque a industria de papel, celulose e agropecudria.

Forgach (2001) ressalta que na industria de papel e celulose ha uma alta probabilidade de
ocorrer contingéncias € impactos ambientais significativos, principalmente em funcao do uso
intensivo de recursos naturais e da geracao de residuos. A atividade envolve grandes volumes de
agua, energia e produtos quimicos no processo de produgdo, resultando em efluentes que podem
poluir corpos d'dgua e afetar a biodiversidade local.

De acordo com o BNDES (2023), a monocultura de espécies como o eucalipto para
abastecimento dessas industrias pode causar a degradagdo do solo e a perda de biodiversidade em
areas de floresta nativa. A pressdo para que essas empresas adotem praticas mais sustentaveis €
crescente, conforme defende Barbieri (2022), com demandas por politicas de gestdo ambiental mais
rigorosas e por tecnologias que reduzam o impacto dos seus processos produtivos.

Outro setor com potencial de poluicdo ¢ o agropecuario. De acordo com Cordeiro et al.
(2020), os residuos gerados por essa atividade podem modificar a biota e impactar todo o
ecossistema. Isso ocorre devido a grande quantidade de residuos, sua lenta degradagao e a produgao
significativa de subprodutos toxicos. Esses residuos causam diversos problemas ambientais,

principalmente devido a sua capacidade de contaminar o solo e os corpos hidricos.
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Devido as mudangas no ambiente empresarial, Gongalves e Heliodoro (2005) argumentam
que muitas organizacdes reconhecem a importancia de integrar a responsabilidade social em sua
estratégia empresarial para alcancar um desempenho sélido e se manter competitivas no mercado

atual.
1.1. Justificativa

A contabilidade ¢ uma das ciéncias mais antigas do mundo e, desde sua origem, tem como
objetivo quantificar o patrimonio das empresas. No entanto, como uma ciéncia social, tem se
adaptado e evoluido ao longo dos anos em resposta as transformacdes na sociedade. Segundo
Brandao (2022), a Contabilidade Ambiental surgiu na década de 1970, impulsionada pela
conscientizacdo tanto das empresas quanto dos consumidores sobre os impactos do consumo
excessivo dos recursos naturais, tornando-se ferramenta fundamental para fornecer informagdes
uteis e relevantes aos usudrios internos e externos, com o intuito de promover o crescimento
econdmico e contribuir para a prote¢do ambiental, alinhada ao desenvolvimento sustentdvel em
que cada empresa esta inserida.

A pesquisa em contabilidade ambiental analisa como as empresas registram e divulgam
seus impactos no meio ambiente (MARRONE et al., 2020). Segundo Miranda et al. (2024), as
praticas de relatorios sociais e ambientais estdo se expandindo tanto em organizacdes publicas
quanto privadas, mas, a literatura necessita de revisdes atualizadas, considerando que se trata de
um tema dindmico e que as empresas precisam divulgar informacdes de forma continua.

Com a consolidacdo do sistema capitalista, que tem como premissas a acumulacdo de
capital e o incentivo ao consumo, a questdo ambiental ganha maior destaque, agravando-se a partir
dos anos 1980 com o advento da globalizagao, cujo objetivo era homogeneizar as civilizagcdes do
mundo com base nos padrdes da populacao norte-americana (PEREIRA; CURI, 2012). Santos
(2001) afirma que a globalizagdo ¢ caracterizada por uma logica de exploragdo dos recursos
naturais visando o lucro empresarial € o consumo excessivo, o que leva a problemas ambientais
como polui¢do, degradagao dos ecossistemas e perda de biodiversidade. Além disso, ele considera
a globalizagcdo um processo que enfraquece a soberania dos estados nacionais e limita a capacidade
das comunidades locais de controlar o uso dos recursos naturais em seus territorios.

Nas tltimas décadas, conforme argumenta Macedo (2021), a questdo ambiental se destacou

pela importancia de refletir sobre a garantia do futuro do planeta através do uso racional e
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sustentavel dos recursos naturais. Este tema passou a integrar a agenda de politicas publicas, do
mercado, das organizagdes da sociedade civil e do terceiro setor. O que ¢ ratificado pela
Constituicdo Federal Brasileira que define em seu Art. 225, que “todos tém direito a0 meio
ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo e essencial a sadia qualidade
de vida”, cabendo ao podendo publico e coletividade o dever de preserva-lo para as futuras
geracoes.

De acordo com Menezes e Martins (2021), pode-se afirmar que a relagdo entre os impasses
globais de sustentabilidade e as agdes locais constitui o desafio central da atualidade. Uma vez que,
de acordo com Kolk e Mauser (2002), essa tematica tem despertado o interesse tanto dos
académicos, que realizam estudos sobre o assunto, quanto das empresas, que buscam reduzir seus
impactos ambientais e atuar de forma sustentavel.

Adicionalmente, Araujo e Nazério (2021) defendem que uma empresa ndo ¢ avaliada
apenas por sua produtividade, preco, market share ou inovagao, pois as questoes ambientais tém
grande influéncia na escolha dos consumidores, moldando novos comportamentos e praticas
através de seus produtos e propagandas.

A implementacdo de estratégias produtivas mais ecoeficientes esta alinhada com as
diretrizes da Agenda 2030, visando cumprir os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
estabelecidos pela Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) em 2016 (Rivera-Hernandez et al.,
2017; ONU, 2018).

Oliveira et al. (2009) reconhecem que uma empresa que assume suas responsabilidades
ambientais e sociais pode reduzir seu risco financeiro futuro, decorrente de possiveis incidentes
ambientais, além de pagar prémios de seguro menores devido ao risco diminuido.

Atualmente, muitas organizacdes ja elaboram relatorios que evidenciam suas acdes para
promover um equilibrio entre a atuagdo empresarial, o0 meio ambiente e o social. Conforme Silva
(2021), os relatorios de sustentabilidade sdo um exemplo disso, pois sdo criados com o objetivo de
prestar contas a sociedade, destacando os investimentos e acdes de carater social e ambiental, entre
esses, sobressaem-se os relatorios baseados nos padroes da Global Reporting Initiative (GRI),
considerados os mais completos por seguirem normas internacionais para a divulgacao desse tipo
de informagao.

Pereira e Carvalho (2015) reconhecem que ha um esforco significativo em varias frentes

para aumentar a transparéncia e a responsabilidade ambiental das empresas, incluindo leis que
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exigem a divulgacdo dos investimentos em preservagao ambiental e uma maior cobertura da midia
sobre empresas que ndo cumprem essas leis. No entanto, como mencionado pelo mesmo autor, a
divulgacao de informagdes ambientais ainda estd em menor propor¢ao comparada as informagdes
financeiras.

Asseguram Lu e Abeysekera (2014), que uma das maneiras pelas quais as empresas podem
demonstrar sua responsabilidade socioambiental para a sociedade e partes interessadas ¢ por meio
da elaboragdao de relatorios de sustentabilidade e/ou relatorios anuais, uma vez que, esses
documentos ajudam a garantir que os valores e normas sejam cumpridos, oferecendo uma prestagao
de contas transparente sobre suas praticas ambientais, sociais e econdomicas. E ainda que algumas
empresas tenham a tendéncia de relatar informacdes seletivas, tendenciosas ou incompletas, uma
vez que ndo existem leis ou regulamentos que padronizem esses relatorios, criando lacunas entre a
divulgagdo e o verdadeiro desempenho socioambiental (TASHMAN et al., 2019). Além de ja
existir instrumentos para corre¢do dessas distor¢des, tal como ¢ destacado por Jabbour (2013) que
apesar da auséncia de uma normalizagdo legal, ja existem diversas recomendagdes e diretrizes que
visam padronizar, até certo ponto, os relatorios socioambientais, como o GRI, amplamente
reconhecida e adotada globalmente.

A pesquisa de Silva et al. (2023) introduz um novo paradigma ao revelar que as empresas
estdo comecgando a reportar informagdes negativas em seus relatdrios de sustentabilidade, como
acidentes, obitos, processos, multas e danos ambientais, entre outros. No entanto, apesar da ampla
adocdo do modelo GRI, a mesma pesquisa aponta uma consideravel variacdo na profundidade com
que essas informagdes sdo divulgadas. Isso se torna evidente quando empresas do mesmo setor
apresentam grandes discrepancias no tamanho de seus relatorios, colocando a transparéncia das
informacgdes em segundo plano.

Nesse contexto, ¢ importante destacar a importancia do disclosure ambiental com base nas
caracteristicas qualitativas da informacdo contabil, como relevancia e comparabilidade. Nessa
perspectiva, Barbieri e Cajazeira (2016), defendem que os relatorios de sustentabilidade devem
oferecer uma visdo equilibrada e realista do desempenho da empresa, permitindo o
acompanhamento da sua evolu¢do ao longo do tempo e facilitando comparagdes com outras
empresas do mesmo setor. Sobretudo quanto a veracidade das informagdes acerca de multas,
apreensodes, autuacoes € embargos aos quais essas empresas sao alvo por meio do IBAMA.

Desse modo, este estudo se justifica pela relevancia do tema, em segundo lugar pelo
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disclosure contdbil, uma vez que o nivel de divulgacdo voluntaria de aspectos socioambientais por
empresas de capital aberto tem aumentado, proporcionando aos stakeholders uma maior
transparéncia (CRUZ; LIMA, 2010). Em terceiro lugar, as empresas de capital aberto t€ém adotado

praticas de sustentabilidade como um diferencial competitivo (COSTA et al., 2020).
1.2. Problema de pesquisa

Silva et al. (2022) destacam a importancia do papel da contabilidade e do disclosure
ambiental. De acordo com os autores, a contabilidade deve fornecer informagodes tteis para que os
usuarios possam tomar decisdes, estando atenta as suas necessidades, a fim de oferecer dados de
qualidade e em quantidade adequada por meio das demonstragdes contabeis. Ja o disclosure é
fundamental por garantir acesso a informagao, sendo a transparéncia um dos pilares essenciais da
sustentabilidade corporativa.

Segundo Souza (2020), embora as formas de evidenciacdo possam diferir, sua esséncia
permanece constante: fornecer informagdes quantitativas e qualitativas de forma organizada, de
acordo com sua relevancia e representagao fiel, a fim de oferecer uma base de dados adequada para
0 usuario.

A lei n° 10.165, de 27 de dezembro de 2000, que altera a lei n® 6.938, de 31 de agosto de
1981, e dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, lista as atividades potencialmente
poluidoras com base nos respectivos niveis de utilizacdo dos recursos naturais pelas empresas,
classificando essas atividades em pequeno, médio e alto potencial de poluigdo.

Nesse contexto, de acordo com Morais Neto, Pereira e Maccari (2012), a sustentabilidade
se manifesta na intencdo das empresas de incorporar questdes socioambientais em seus processos
de tomada de decisdo, assumindo a responsabilidade pelas consequéncias de suas decisdes e acdes
na sociedade e no meio ambiente.

Conforme argumenta Fernandes (2013), a evidenciagdo de informagdes voluntérias ¢ um
dos mecanismos necessarios para reduzir a assimetria de informagdo entre os agentes. A autora
identifica que o disclosure voluntario tem sido adotado pelas empresas brasileiras com o objetivo
de aumentar seu valor de mercado e credibilidade perante os stakeholders, fator que favorece a
obteng¢ao de financiamentos, novos mercados e retornos financeiros.

Apontam Asbahr (2007) e Ciofi (2010) que as praticas sustentaveis e sua divulgacdo sdo

mais comuns em empresas cujas atividades sdao potencialmente poluidoras, uma vez que essas
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empresas t€m um relacionamento mais proximo com o meio socioambiental e, por isso, enfrentam
maior pressdo dos stakeholders. A pesquisa de Mazzini e Dallabona (2015) tem como objetivo
investigar as medidas de desempenho que melhor explicam a divulgagao voluntéria de informagdes
sociais e ambientais por empresas listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), nos
trés anos anteriores e posteriores a adog¢do das normas internacionais de contabilidade. Os
resultados, conforme as autoras, demonstram que algumas empresas divulgam predominantemente
informacdes positivas, que beneficiam a empresa ao aumentar sua lucratividade e credibilidade no
mercado.

O estudo de Cardoso et al. (2016) propde investigar as praticas de divulgagdo sob o enfoque
da sustentabilidade nas maiores empresas do pais, com base nas diretrizes da Global Reporting
Initiative (GRI), os resultados revelaram um elevado nivel de disclosure, destacando-se as
empresas com alto potencial de poluigdo. As autoras identificaram que a busca das empresas pela
legitimidade no mercado se da através da divulgacdo dessas informagdes, nas quais expdem suas
principais medidas voltadas para a melhoria da qualidade de vida das pessoas e para a preservagao
do meio ambiente, impactando diretamente sua imagem perante os stakeholders.

Figueiredo ef al. (2017) analisaram as empresas do setor de eletrodomésticos listadas na
BM&FBovespa em relagdo ao disclosure ambiental. Os principais resultados indicam que o
disclosure ambiental ndo € impactado pela rentabilidade da empresa. Dessa forma, a divulgacao de
informacdes mais detalhadas sobre o meio ambiente ndo exerce influéncia sobre a rentabilidade da
corporagao.

No estudo de Souza (2020) sobre a divulgacdo de passivos ambientais e autuagdes do
IBAMA, os resultados mostraram que as empresas tendem a omitir informagdes sobre as autuagoes
recebidas e a natureza das infragcdes. Contrariando esses achados, Silva et al. (2022) investigaram
o disclosure de passivos ambientais em empresas potencialmente poluidoras, concluindo que as
companhias com mais contingéncias ambientais sdo as que divulgam os maiores montantes de
passivos ambientais.

Brooks e Oikonomou (2018) alertam que as empresas podem utilizar os relatorios para
praticar o chamado “greenwashing” (ou lavagem verde, em portugués), destacando aspectos em
que apresentam bom desempenho, enquanto ocultam indicadores negativos. O objetivo, segundo
0s autores, ¢ projetar uma imagem de responsabilidade ambiental, que nem sempre corresponde a

realidade.
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Dessa forma, o sucesso das empresas nao depende apenas de sua capacidade de gerar lucro,
mas também de sua habilidade em criar valor para a sociedade como um todo, causando o menor
impacto ambiental possivel (ALEXANDRINO, 2020; BEZERRA, 2021; CASNICI et al., 2021).
Atualmente, a sociedade presta aten¢ao nao apenas ao produto ou servico oferecido, mas também
ao impacto que 0s processos organizacionais tém sobre o planeta (CRUZ, 2022)).

Esta pesquisa pode contribuir para a sociedade por focar em um campo empirico
envolvendo grandes empresas atuantes no Brasil, o que pode contribuir para a compreensao dos
interesses dessas entidades ao realizar divulgacdes e para a previsao de seus comportamentos. Isso
se deve ao fato de que muitos stakeholders veem o excesso de divulgagdo como um risco
corporativo negativo, ja que envolve a exposi¢do de aspectos desfavoraveis ao negocio.

Levando em conta que os setores de papel, celulose e agropecuédria demandam o uso e a
ocupagao do solo, resultando em impactos ambientais, ¢ observando uma certa falta de pesquisas
que tratem da divulgacdo de informacgdes ambientais nesses setores, esta investigagdo visa
contribuir e avangar nos estudos sobre disclosure ambiental. Assim, busca responder a seguinte
questdo: De que forma as multas, autuacoes e embargos tém sido evidenciados no disclosure

ambiental das empresas agropecuarias e de papel e celulose listadas na B3?
1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo Geral

O objetivo geral dessa pesquisa ¢ analisar como as multas, embargos e autuagdes ambientais
sdo evidenciadas no disclosure ambiental das empresas dos segmentos agropecudrio e de papel e

celulose listadas na B3 no periodo de 2014 a 2023.
1.3.2. Objetivos especificos

Os objetivos especificos propostos para esta pesquisa sao:

e Analisar se infragdes ambientais sdo mencionadas no Disclosure ambiental das empresas
dos segmentos agropecudrio e papel e celulose e se hd uniformidade na forma de
divulgacao;

e Dimensionar o nivel de disclosure ambiental corporativo das empresas dos setores

agropecuario e de papel e celulose;
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e Verificar se ha relagdo positiva/negativa entre o nivel do disclosure ambiental e multas,

embargos e autuagdes ambientais;

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Disclosure ambiental

Disclosure, uma palavra de origem inglesa que pode ser traduzida literalmente como
"divulgagdo", ¢, conforme Ferreira et al. (2020), um termo contabil utilizado para descrever o
processo de tornar publicas as informagdes financeiras de uma empresa, com o objetivo de garantir
transparéncia em suas atividades. Isso quer dizer que, disclosure ¢ um meio de prote¢do aos
investidores e potenciais investidores, com intuito de dar transparéncia a informagao obtida.

Lopes et al. (2019) afirmam que a transparéncia nas praticas ambientais permite que as
empresas identifiquem e gerenciem riscos associados as suas operacdes, incluindo riscos
regulatorios, de mercado e reputacionais, que podem ter um impacto significativo no desempenho
financeiro. Carvalho et al. (2019) destacam que a implementacdo de praticas de disclosure pode
exigir investimentos significativos em tecnologia, treinamento e processos. No entanto, segundo o
mesmo autor anterior, esses custos podem ser compensados pelos beneficios em termos de
transparéncia, reputacao € acesso a recursos.

O disclosure surge como uma demanda para resolver problemas de assimetria
informacional e conflitos de interesses dentro de uma companhia, atuando como um meio de
divulgacao de informacdes da empresa para o mercado (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002).

O uso de tecnologias digitais e big data tem revolucionado a forma como as empresas
coletam e divulgam informag¢des ambientais, assegura Costa (2023), uma vez que essas tecnologias
permitem uma analise mais precisa e em tempo real dos dados ambientais, facilitando a tomada de
decisdes estratégicas e a comunica¢do com os stakeholders.

O disclosure ambiental ou a divulgacao de informagdes ambientais por parte das empresas,
tem se tornado um tema de grande relevancia no cendrio corporativo atual. Conforme afirmado por
Freitas et al. (2021), a transparéncia nas questdes ambientais pode influenciar positivamente a
percepcao dos stakeholders e a reputagdo corporativa. E para Vasconcelos et al. (2022), o
disclosure ambiental permite que as empresas mostrem sua responsabilidade social e ambiental,
promovendo transparéncia e fortalecendo a confianga com os stakeholders.

Nascimento et al. (2020) defendem que o disclosure esta relacionado ao fornecimento aos
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usuarios de um conjunto minimo de informagdes patrimoniais, econdmicas, financeiras, legais,
fisicas e sociais, que lhes permita conhecer e analisar a situacdo da entidade, uma vez que, nas
empresas, esta diretamente associado a necessidade dos usudrios de tomar decisdes baseadas nas
informacodes divulgadas.

Ao passo que Dias et al. (2020) defendem que as empresas que adotam praticas robustas de
disclosure ambiental tendem a ter um melhor desempenho no mercado de capitais, € percebido que
a crescente demanda por informacdes ambientais tem sido impulsionada por um aumento da
conscientizacdo sobre as mudangas climaticas e a sustentabilidade (Gongalves et al., 2023) por
parte das empresas.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) tem desempenhado um papel crucial
na regulamentacao do disclosure ambiental. Para Peixe et al. (2023), a Resolugao CVM n° 80/2022
aprimora ainda mais o disclosure de informagdes, incluindo, por exemplo, a proposta de inclusao
de mecanismos para a divulgacdo de politicas de Sustentabilidade Ambiental, Social ¢ de
Governanga Corporativa (ESG) e definiu a estrutura e o conteudo que as companhias devem adotar
no seu formulério de referéncia. O objetivo da CVM com relagdo a tematica ESG ¢ atender a
demanda dos investidores por mais informagdes relativas aos aspectos sociais, ambientais ¢ de
governanga corporativa das companhias.

Gubiani et al. (2012) relatam que, no Brasil, o disclosure ambiental nao € obrigatorio, mas
existem algumas recomendagdes que visam orientar sobre os aspectos relacionados a divulgacao
ambiental, como o Parecer de Orientagdo n° 15/87 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a
Norma e Procedimento de Auditoria n° 11 do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
(IBRACON) e a Resolugdo n° 1.003/04 do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), que aprova
a NBC T15. Conforme discorre Sampaio et al. (2012), a auséncia de um padrao para o disclosure
de indicadores ambientais torna mais complexa a analise comparativa de empresas do mesmo setor,
considerando suas diferentes necessidades.

Nessa perspectiva, a divulgacao de informagdes de maneira clara e padronizada facilita a
comparacao de politicas ESG entre companhias, favorecendo investidores que desejam utilizar tais
medidas como critério decisério para seus investimentos, buscando promover o desenvolvimento
dindmico dos mercados financeiros e, consequentemente, das empresas que atuam nesses mercados
(SOSCHINSKI et al.; 2020).

Outro aspecto importante do disclosure ambiental ¢ sua influéncia na competitividade das
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empresas, uma vez que, Barros et al. (2021) destacam que empresas que divulgam suas praticas
ambientais de forma transparente podem se diferenciar no mercado. Isso ¢ particularmente
relevante em setores onde a sustentabilidade ¢ um fator critico para a competitividade. Silva et al.
(2021) argumentam que a analise de dados ambientais permite as empresas identificar
oportunidades de melhoria e inovagdo, promovendo eficiéncia operacional e redug¢do de impactos
ambientais negativos.

Nesse aspecto, o disclosure de informagdes ambientais ¢ voluntario, de forma geral, pois
nao existe uma lei que exija esse tipo de divulgagao, conforme aponta Ferreira et al. (2020). Essas
informagdes, conforme os mesmos autores, podem ser apresentadas nas notas explicativas € nos
relatorios financeiros, fundamentadas pela Teoria da Divulgagdo Voluntaria e pela Teoria da
Legitimidade.

Segundo Voges et al. (2021), o disclosure ambiental tem como objetivo divulgar o
desempenho econdmico, social, ambiental e de governanca da empresa que o desenvolve. Essa
divulgagdo abrangente e transparente de informagdes pelas organizagdes ¢ uma exigéncia do
mercado de acdes (RICHARDSON; WELKER, 2001), uma vez que de acordo com Ong et al. (2016),
os stakeholders necessitam de mais informagdes relacionadas a sustentabilidade para tomar
decisdes informadas.

Oliveira et al. (2022) afirmam que a conformidade com as regulamentacdes ambientais €
essencial para evitar multas e sancdes, ja que a divulgacao transparente das praticas ambientais
pode demonstrar o compromisso da empresa com a conformidade regulatéria e a responsabilidade
social. Além disso, Pereira (2022) relata que consumidores, investidores e ONGs frequentemente
exigem maior transparéncia das empresas em relagdo as suas praticas ambientais, essa pressao
social pode levar as empresas a adotarem praticas mais rigorosas de sustentabilidade.

Nessa perspectiva, conforme argumentado por Oliveira (2022), a2 medida que a
sustentabilidade se torna um imperativo estratégico, o disclosure ambiental serd cada vez mais

crucial para a competitividade e a resiliéncia das organizagdes no mercado global.
2.1.1. Disclosure ambiental voluntario e reducao de assimetria informacional

De acordo com Novaes e Almeida (2021), o disclosure voluntério € utilizado pela empresa
como uma forma de reduzir a assimetria de informagdes, ultrapassando as obrigagdes das

demonstragdes financeiras previstas em lei. J& Nascimento et al. (2020) afirmam que o disclosure
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voluntario ambiental tem um papel crucial no funcionamento do mercado de capitais, com a
literatura ressaltando fatores que podem impactar o nivel de decisdo dos stakeholders.

No Brasil, a elaboragao voluntaria de relatorios de sustentabilidade tem se tornado uma
forma de demonstrar e divulgar as praticas sustentaveis das organizagdes, mesmo sem
regulamentacdo legal, levando as empresas que adotam essa pratica, a incluir as informagdes em
relatorios administrativos regulares ou em notas explicativas (REIS, 2021). Nesse sentido, segundo
Reis (2021), o relatorio de sustentabilidade ¢ um documento que apresenta informagdes ambientais,
descrevendo como a empresa lidou com os impactos ou danos ambientais e quais praticas
sustentaveis foram utilizadas para mitigar esses efeitos.

Murcia e Santos (2009) apontam que diversas motivagdes podem influenciar as empresas a
optarem pela divulgacdo voluntaria de informagdes ou ndo. Verrecchia (2001) e Pae (2005)
indicam que uma dessas motivacdes estd relacionada ao interesse da gestdo em evitar potenciais
riscos de litigios, nos quais investidores poderiam processar a empresa por divulgacdes
insuficientes ou pela falta delas. No entanto, mesmo empresas que praticam um disclosure
abrangente ainda podem ser vistas pelo mercado como nao totalmente transparentes (PAE, 2005).
Além disso, a auséncia de divulgacdo voluntaria é frequentemente percebida pelos investidores
como um sinal de possiveis mas noticias (SILVA et al., 2009).

Em contrapartida, segundo Barbosa ef al. (2015), o objetivo do disclosure ambiental
voluntéario ¢ ampliar a compreensao sobre os resultados da institui¢do e fornecer maior clareza
quanto aos procedimentos adotados, facilitando uma melhor interpreta¢do da situagdo patrimonial
da entidade pelos usudrios. Em alguns casos, excedendo as exigéncias estabelecidas pela legislagao
vigente ¢ indo além da divulgacdo de informagdes contabeis, financeiras e econdmicas pelas
empresas (SOUZA et al., 2024).

Corroborando com a mesma ideia anterior, Klann e Beuren (2011) afirmam que o disclosure
voluntario engloba qualquer tipo de informagao presente nos relatorios corporativos anuais que vai
além das exigéncias legais, incluindo dados que as empresas fornecem por iniciativa propria, com
o objetivo de informar melhor seus stakeholders ou para atrair investidores por conveniéncia. Ou
seja, sob a Otica regulatoria, como afirmam Klenk et al. (2019), a divulgacdo voluntaria abrange
informagdes que excedem as exigéncias legais ou normativas, sendo uma escolha estratégica dos
gestores

Nessa perspectiva, estudos anteriores buscaram estudar o disclosure ambiental voluntario
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sobre diversas perspectivas. O trabalho de Prudéncio et al. (2019) objetivou investigar os efeitos
do disclosure ambiental negativo no desempenho das empresas responsaveis por desastres ou
sinistros. Os resultados indicaram que, embora o disclosure ambiental negativo ndo afete o
desempenho operacional das empresas, ele impacta seu valor de mercado, corroborando os
principios da Teoria dos Stakeholders e da Teoria do Disclosure Voluntério.

A pesquisa de Alves e Calado (2019) buscou identificar as caracteristicas endogenas das
empresas que influenciam o nivel de disclosure ambiental. A pesquisa possibilitou a classificacao
das empresas brasileiras potencialmente poluidoras e analisou, além das Demonstragoes
Financeiras Padronizadas (DFPs), como ocorre a apresentagdo dos fatores que determinam a
divulgacdo voluntéria de questdes ambientais, utilizando andlise de regressao em painel.

O estudo de Santos ef al. (2020) revelou o nivel de qualidade das divulgacdes relacionadas
a responsabilidade social das empresas do setor agroindustrial. Os resultados indicaram que os
segmentos que apresentam as informagdes socioambientais com maior qualidade e uma discussao
mais aprofundada sdo os de madeira e celulose, carne bovina, fruticultura, e maquinas e
equipamentos.

A pesquisa de Pavao et al. (2024) buscou caracterizar a pratica de disclosure socioambiental
relacionada a custos e investimentos nas cinco maiores cooperativas agropecuarias do Estado do
Parana. Os resultados mostraram que o disclosure ambiental foi o mais prevalente entre as
cooperativas analisadas, com destaque para as sentencas relacionadas aos custos ambientais. Ja o
disclosure social também esteve presente, embora em menor quantidade, sendo identificadas
apenas sentengas referentes a investimentos sociais nesse grupo.

Assim, o disclosure ambiental voluntario € essencial para garantir a transparéncia das
informagdes divulgadas pelas empresas, facilitando uma comunicacdo clara e confiavel sobre seus
impactos socioambientais. Ao diminuir a assimetria de informacdes, ele equilibra o acesso ao
conhecimento entre a empresa e seus stakeholders, com destaque para os investidores. Dessa
forma, disponibiliza dados importantes que apoiam a tomada de decisdes mais conscientes e

alinhadas com os principios da sustentabilidade.
2.1.2. Disclosure ambiental obrigatorio

A contabilidade, diante das necessidades dos usudrios da informag¢ao contabil, desempenha

um papel crucial ao revelar a verdadeira situacdo das organiza¢des, monitorando a evolucao
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patrimonial das entidades e apoiando o processo de tomada de decisdes, tanto para os gestores
quanto para os potenciais investidores (BELARMINO, 2021).

O disclosure obrigatorio acontece como resultado de uma regulamentacao, onde a empresa
¢ obrigada a fornecer certas informagdes em conformidade com uma lei ou norma (CECON et al.;
2018). A divulgagdo compulsoria inclui todas as obrigagdes legais ou estatutarias de transparéncia
(KLENK et al., 2019). Ou seja, de acordo com Ronen e Yaari (2002), a evidenciacdo obrigatdria
refere-se as informagdes que devem ser divulgadas conforme leis e regulamentos, mas caso os
gestores nao cumpram essa obrigagao, as partes interessadas tém o direito de tomar medidas legais
para exigir a divulgag@o das informagdes.

No entanto, conforme aponta Tibério (2022), com o crescimento das regulamentacdes ¢ a
evolugdo do mercado de capitais, torna-se evidente a necessidade de maior transparéncia e exatidao
nas informacdes divulgadas, sobretudo, nos relatdrios de sustentabilidade.

Paralelamente, a legislagdo tem evoluido para ado¢do de padronizagdo das informagdes
ambientais. O processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade no Brasil
também abrange o disclosure obrigatorio relacionado a divulgagdo contdbil ambiental, conforme
regulado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC), que emite resolugdes para regulamentacao apds audiéncias publicas (AVIZ et al., 2020).

No Brasil, segundo Ferreira et al. (2016), algumas empresas optam por divulgar
informacdes ambientais em relatorios separados, porém, o documento formal obrigatdrio para as
companhias listadas na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) sdo as Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP’s).

Entre as normas que tratam de questdes ambientais, destacam-se o CPC 25, que aborda
provisdes e contingéncias, € o CPC 27, relacionado ao imobilizado e a desmobilizagdo de ativos.
Além disso, as instru¢des ICPC 12, ICPC 13 e ICPC 18 regulam, respectivamente, passivos por
desativacdo, restauracdo ambiental e remocao de residuos minerais, estando todas clas alinhadas
as normas internacionais, conhecidas como International Financial Reporting Standards (IFRS)
(Firoz; Ansari, 2010; Negash; 2012; Sardeiro; Souza, 2018).

Nessa mesma perspectiva, as acdes da Fundagdo IFRS ao criar o International
Sustainability Standards Board (ISSB) em 2021 evidenciam a crescente atencdo as praticas de
divulgacdo de informagdes ambientais. O ISSB tem como foco atender as necessidades de dados

de sustentabilidade de investidores e outros stakeholders, facilitando a avaliagdo do valor das
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empresas e auxiliando na tomada de decisdes de investimento (TIBERIO, 2022). Em 31 de margo
de 2022, a Fundagdo IFRS submeteu a audiéncia publica duas normas que padronizam os relatorios
ASG: o IFRS S1, que define requisitos gerais para a divulgacdo de informacgdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade, e o IFRS S2, que trata especificamente de dados climaticos que
impactam as operagdes das empresas, conforme aponta 0 mesmo autor.

E importante também destacar o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que,
por meio da resolugao n° 193, datada de 20 de outubro de 2023, estabeleceu diretrizes para a
elaboragdo e divulgacdao de relatorios financeiros relacionados a sustentabilidade, alinhados ao
padrdo internacional emitido pelo ISSB. Esta resolug@o obriga as companhias abertas a publicar, a
partir de 2026, um relatorio especial com informagdes financeiras sobre sustentabilidade.

O principal objetivo da Resolucdo CVM 193/2023, conforme texto da resolucdo, ¢ alinhar
as praticas brasileiras as internacionais de divulgagdo de informagdes de sustentabilidade. Isso visa
aumentar a transparéncia, a confiabilidade, a consisténcia e a comparabilidade dessas informagdes,
facilitando o acesso das empresas nacionais a fontes de financiamento internacionais e promovendo
um ambiente internacional de compatibilidade.

Contudo, alguns estudos buscaram analisar o disclosure obrigatorio e suas diversas
implicagdes. Ribeiro et al. (2011) objetivou analisar se as praticas de disclosure ambiental das
empresas estudadas respondem aos diferentes estimulos regulatorios de seus paises de origem. Os
resultados mostraram que ha diferengas significativas nos niveis de disclosure ambiental entre as
empresas de paises mais regulados em comparagao com as de paises menos regulados, sendo essas
diferencas significativas apenas nos itens de divulgacdo obrigatoria. Ainda de acordo com os
resultados da pesquisa, isso confirma que o disclosure ambiental das empresas € influenciado pelos
estimulos regulatérios de seus respectivos paises.

Com o objetivo de descrever os aspectos do disclosure ambiental obrigatorio destacados
pelos principais assuntos de Auditoria das empresas listadas na B3 em 2018, classificadas como de
alto potencial poluidor, conforme Cecon et al. (2018), os resultados apontam para a existéncia de
uma possivel fonte de elementos relacionados a interagdo entre as demonstragdes contabeis e a
auditoria no ambito ambiental. Esses aspectos, segundo os autores, podem ser explorados com o
intuito de reduzir a assimetria informacional e melhorar a qualidade das informagdes fornecidas
tanto aos credores quanto a sociedade em geral.

Ja o estudo de Pereira (2023) tem como objetivo analisar a reestruturacdo do Formulario de
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Referéncia, proposta pela Resolugdo CVM n° 59/21, sob a perspectiva do dever de informar sobre
questdes ambientais no mercado de capitais brasileiro. Constatou-se que a CVM ampliou as
exigéncias relacionadas ao disclosure ambiental, buscando alinhar-se a alguns padrdes
internacionais de divulgagao, ao mesmo tempo em que considerou as dificuldades das empresas
com os custos de conformidade, optando por incentivar a adogao voluntaria dessa pratica.

Dessa forma, se a pratica da divulgagdo voluntaria leva em consideragdo as dificuldades
que muitas empresas podem enfrentar para arcar com os custos de conformidade ao divulgar todas
essas informagdes, por outro lado, ao ndo tornar obrigatéria a divulgacao de informagdes mais
especificas e alinhadas a certos padrdes internacionais, persiste a dificuldade de realizar uma
avaliagdo mais objetiva e comparavel dos dados, devido a falta de metodologias e padrdes

homogéneos (PEREIRA, 2023).

2.1.3. Teorias Subjacentes

2.1.3.1. Teoria da Divulgacao

Os precursores da Teoria da Divulgacao (Theory of Disclosure) foram Robert E. Verrecchia
e Ronald A. Dye, que publicaram ensaios tedricos sobre o tema (SILVA et al.; 2023). De acordo
com Dye (2001), uma entidade divulgara voluntariamente apenas informagdes favoraveis.
Enquanto que, adotando uma perspectiva de racionalidade econdmica e considerando os beneficios
e custos associados ao disclosure voluntario de informagdes, Verrecchia oferece o arcaboucgo
conceitual necessario para analisar os incentivos que gestores e empresas possuem para divulgar
informacodes de forma voluntaria (VERRECCHIA, 2001). Dentre os diversos artigos publicados
destacam: Verrecchia (1983, 1990, 2001) e Dye (1985, 2001).

Iudicibus (2010) observa que a evidenciacdo ndo deve ser considerada apenas uma
convengdo e um aspecto especial da teoria contdbil, mas sim aos objetivos da contabilidade ao
fornecer informagdes especificas para diferentes tipos de usuarios.

Enquanto que para Silva et al. (2024) argumentam que a Teoria do Disclosure Voluntario
examina a discricionariedade dos gestores quanto a decisdo de divulgar ou ndo informacdes
ambientais, sugerindo uma relag@o positiva entre o desempenho ambiental e o nivel de divulgagao,
ou seja, empresas com melhor desempenho nessa area tendem a sinalizar esses resultados para seus

investidores, enquanto aquelas com pior desempenho preferem nao divulgar tais informagoes.
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A divulgagdo voluntaria pode ser classificada em trés tipos de evidenciagdo: baseada em
associagdo, eficiéncia e julgamento (RUFINO; MONTE, 2015). Segundo os autores, a evidenciacao
baseada em julgamento ¢ a mais robusta nas investigagdes, pois esclarece as motivagdes
econdmicas que levam uma entidade a divulgar informac¢des de forma voluntaria.

No entanto, a Teoria da Divulgacdo estabeleceu diretrizes para a divulgacdo das
informacdes sobre as atividades organizacionais, de modo que os usudrios ¢ a sociedade em geral
possam participar de forma efetiva desse processo de troca de informagdes, asseguram Rocha et
al. (2020).

Nessa perspectiva, o principal objetivo da Teoria da Divulgacao é compreender o fendmeno
da divulgagdo de informagoes financeiras sob diferentes perspectivas, como, por exemplo, analisar
o impacto da divulga¢do de demonstragdes contabeis sobre o preco das acdes e identificar os
motivos econdmicos que levam a divulgacdo voluntaria de determinadas informagdes (SILVA,
2023).

Sardeiro e Bilhim (2023) argumentam que diferentes abordagens podem justificar as
escolhas em relacdo a divulgagdo contébil, sejam essas escolhas motivadas por fatores regulatorios
ou normativos, ou por pressoes sociais, econdmicas ou financeiras.

Em contrapartida, para Reis et al. (2023), a divulgacdo voluntaria de informagdes
corporativas nao sé apoia a construcao da legitimidade das organizagdes, mas também ¢ um dos
pilares da governanga corporativa. Esse tipo de divulgacdo, segundo os autores, vai além de
informar as agdes realizadas pelas organizagdes e trata-se de prestar contas a sociedade que interage
com a empresa, especialmente no que diz respeito ao seu desempenho sustentavel.

Dessa forma, ¢ essencial que a empresa divulgue todas as informacgdes pertinentes aos seus
usudrios, conforme afirma Goulart (2003). Em outras palavras, de acordo com o autor, sao aquelas
que podem afetar suas decisdes de investimento e/ou influenciar seu patriménio,

independentemente de serem vantajosas ou prejudiciais para a empresa.
2.1.3.2. Teoria da Legitimidade

Com o intuito de compreender os mecanismos utilizados pelas empresas em relagdao as
divulgacdes, estuda-se a teoria da legitimidade. Originada a partir da Teoria dos Contratos, a teoria
da legitimidade permite que as organizagdes transmitam uma imagem de responsabilidade e boas

praticas (BEUREN et al., 2013).
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A Teoria da Legitimidade, conforme delineada por Suchman (1995), destaca que a
legitimidade estd associada a percepcdo ou suposi¢cdo de que as agdes de uma organizacio sao
adequadas dentro de um sistema socialmente aceito. Suchman (1995) define legitimidade
incorporando as dimensoes avaliativa e cognitiva, identificando trés tipos amplos de legitimidade:
pragmatica, moral e cognitiva.

A legitimidade pragmatica baseia-se nos interesses proprios do publico mais proximo da
organizagdo, envolvendo trocas diretas entre a organizagdo e seu publico, mas também pode
abranger interdependéncias politicas, econdmicas e sociais mais amplas (BARAKAT et al., 2016).
A legitimidade moral, segundo Barakat et al. (2016), reflete uma avaliagdo normativa da
organizagdo ¢ suas atividades, pois, ao contrario da pragmatica, repousa em julgamentos sobre se
a atividade ¢ "a coisa certa a fazer" e ndo em julgamentos sobre se uma determinada atividade
beneficia quem estd fazendo a avaliagdo. J4 a legitimidade cognitiva ¢ baseada na cogni¢do e ndo
em interesse ou avaliacdo. Para Aldrich e Fiol (1994), a legitimidade cognitiva também resulta da
difusdo de crencgas, normas e valores particulares, ou entdo do conhecimento.

A Teoria da Legitimidade parte do pressuposto de que a manutencdo das operacdes
organizacionais exige dos gerentes a garantia de que a empresa opera de acordo com as expectativas
dos stakeholders, conferindo assim a empresa o status de legitima (DEEGAN, 2019).

A literatura oferece um robusto arcabougo sobre a Teoria da Legitimidade. Tedricos como
Dias Filho (2007), buscou estudar a teoria da legitimidade baseada na ideia de um pacto
estabelecido entre as organizacdes e o ambiente social em que estdo inseridas. Correia et al. (2015)
acrescentam que as empresas sinalizam sua legitimidade para a sociedade ao divulgar suas a¢des
relacionadas ao meio ambiente, informando que a quantidade e o tipo de informag¢ao divulgada
dependem da possibilidade de ameaca a essa legitimidade.

Seguindo essa mesma linha de raciocinio, Ferreira et al. (2020) argumentam que as
empresas reforcam sua legitimidade perante a sociedade ao divulgar suas praticas ambientais,
sendo que a qualidade dessas informagdes esta relacionada ao risco de ameaga a essa legitimidade,
mas independentemente da motivacdo, a divulgacdo voluntaria de informagdes gera novas
oportunidades de investimento e aumenta a credibilidade das informagdes financeiras.

Portanto, para entender como funciona a divulga¢do voluntaria de informagdes pelos
gestores das empresas, ¢ fundamental possuir um conhecimento prévio da teoria da legitimidade

(PEREIRA et al., 2020). Isso porque, segundo Correa et al. (2015), ao divulgar suas agdes
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ambientais, as empresas demonstram sua legitimidade perante a sociedade, sendo que o volume e
o tipo de informagdes compartilhadas estdo diretamente relacionados ao risco de comprometimento

dessa legitimidade.

2.1.3.3. Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders tem suas origens principalmente na sociologia, no
comportamento organizacional e na politica de interesses de grupos especificos (SILVEIRA et. al.;
2005). Surgiu na década de 1980, ndo como uma teoria propriamente dita, mas como um conceito
voltado para atender a necessidade das organizagdes de gerenciar seus relacionamentos com
individuos, especialmente em temas sociais (BOAVENTURA, 2012).

Segundo Freeman e McVea (2000), o termo "stakeholder" surgiu pela primeira vez no
campo da Administracdo em um memorando interno do Stanford Research Institute (SRI) em 1963
e o termo designava "todos os grupos sem os quais a empresa deixaria de existir", incluindo
acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e a sociedade. Freeman (1984)
posteriormente definiu stakeholder como "qualquer grupo ou individuo que afeta ou ¢ afetado pelo
alcance dos objetivos da empresa", uma defini¢ao utilizada até hoje.

J& a Teoria dos Stakeholders, conforme Goes et al. (2022), parte da premissa central de que
os gestores devem considerar os interesses dos stakeholders para se engajar em um processo
decisorio mais eficaz e sustentavel, entendendo que o conceito de valor abrange ndo apenas os
beneficios economicos, como lucros, mas também beneficios ndo econémicos.

Nessa perspectiva, 0s gestores precisam estar atentos ao seu contexto e considerar as
diferengas entre os stakeholders, que variam devido a fatores econdmicos, politicos, sociais e
culturais, ou seja, hd uma interdependéncia entre os stakeholders e a organizagdo, o que impacta
diretamente o processo de formulacdo estratégica, permite que os gestores integrem valores e
principios, proporcionando uma estabilidade temporaria nas relagdes com os stakeholders (GOES
etal.,2022).

No entanto, a Teoria dos Stakeholders, conforme Bazanini et al. (2020), desde seus
primordios, propde a necessidade de incluir todos os agentes que interferem e impactam a
organizag¢ao, inclusive aqueles que a influenciam indiretamente. Jensen (2002), um dos criticos da
teoria dos stakeholders, argumenta que o objetivo de coordenar os interesses dos stakeholders se

torna vago, pois ndo deixa claro quais critérios serdo utilizados para a tomada de decisdes.



37

A divulgagdo de informagdes por parte da empresa ¢ essencial para embasar as decisdes
dos stakeholders, conforme apontam Prudéncio et al. (2019). O disclosure ambiental negativo, por
exemplo, pode influenciar as decisoes dos stakeholders e compreender o impacto desse tipo de
divulgacdo no desempenho da empresa auxilia na sua andlise e julgamento por essas partes
interessadas (NOGUEIRA; ANGOTTI, 2011).

Dessa forma, os stakeholders buscam diferentes tipos de informagdo — econdmica, social e
ambiental — em vérias fontes disponiveis, com o objetivo de reunir o maior ¢ melhor conjunto de
dados possivel para avaliar, monitorar e controlar o desempenho empresarial (NOGUEIRA;

ANGOTTI, 2011).
2.3. Setores
2.3.1. Agropecuario

A importancia do setor agropecudrio para a economia brasileira ¢ amplamente reconhecida
e indiscutivel. Conforme um estudo divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA), o agronegocio brasileiro encerrou o ano de 2023 com um superavit acumulado de US$
148,58 bilhdes, as exportagdes do setor atingiram US$ 165,05 bilhdes e as importagdes somaram
USS 16,47 bilhdes (IPEA, 2023). De acordo com o mesmo estudo, no que diz respeito a
participagdo, as importacdes do agronegocio corresponderam a 6,8% do total importado pelo Brasil
em 2023, mantendo-se praticamente estaveis em relagdo ao mesmo periodo.

Adicionalmente, o setor desempenha um papel fundamental na manutencao e geragao de
empregos no pais. Em 2023, o Brasil contabilizou a criagdo de 1.483.598 novos postos de trabalho
formais, conforme dados do Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged)
do Ministério do Trabalho e Previdéncia (MTP), mas desse total, o setor agropecuario foi
responsavel por 34.762 novos empregos, segundo comunicado técnico divulgado pela
Confederagdo da Agricultura e Pecudaria do Brasil (CNA, 2023).

No entanto, a expansdo desse setor também traz preocupagdes ambientais, impactando
diretamente os recursos naturais, como agua e solo, além de contribuir para a emissao de gases de
efeito estufa, uma vez que suas atividades podem causar degradacao fisica e contaminacao do solo,
através de praticas de manejo intensivo e uso excessivo de agrotoxicos e fertilizantes, o que pode
prejudicar a qualidade das 4guas em sistemas hidricos, incluindo mananciais, nascentes e aguas

subterraneas (GOMES, 2019; MACIEL et al., 2022). Sambuichi ef al. (2012) destacam que esses
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impactos decorrem, principalmente, de dois fatores: a mudanca no uso do solo, resultante do
desmatamento e da conversdo de ecossistemas naturais em areas agricolas e a degradagdo dessas
areas cultivadas, ocasionada por praticas inadequadas de manejo.

Além disso, o setor contribui para a degradagao de vastas areas de cultivo e de pastagem, o
que intensifica a demanda por novas terras, isso ocorre porque o custo de desmatar para expandir
as fronteiras agropecudrias €, em geral, significativamente mais baixo do que o de recuperar areas
degradadas e improdutivas (GOMES, 2019). Conforme informagdes da platatforma BDQueimadas,
do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE), houve um aumento significativo no niimero
de focos de incéndio em varias regides do Brasil, com destaque para a Amazodnia ¢ o Cerrado
(INPE, 2023). Até outubro de 2023, foram registrados mais de 200 mil focos de incéndio no pais,
dos quais mais de 60% ocorreram na AmazoOnia, evidenciando um crescimento expressivo em
relagdo ao ano anterior (INPE, 2023).

Somado a isto, nos ultimos trés séculos, a agropecuaria extensiva no Semiarido Brasileiro
foi realizada com objetivos comerciais, porém com pouca atengdo a sustentabilidade dos recursos
naturais (LEDRU et al., 2022). Essa ameaga decorre de atividades humanas, como queimadas,
desmatamento, agricultura e pastoreio, que t€ém suprimido extensas areas de vegetacdo nativa
(SILVA et al., 2020), tornando o bioma altamente fragmentado (CORREIA et al., 2019). A
degradacao da Caatinga tem diminuido progressivamente a resiliéncia da vegetagdo nativa (JESUS
et al.,2022) e, juntamente com outros fatores, como a exposi¢ao do solo, pode levar a formacao de
areas de desertificacdo (COSTA et al., 2022). Atualmente, aproximadamente 45% desse bioma ja
foi desmatado, com o restante encontrando-se em diferentes estagios de sucessdo ecologica
(COSTA et al., 2022). A cobertura vegetal da Caatinga ¢ um indicador crucial de seu estado de
conservagao, permitindo avaliar o ritmo e a intensidade das agdes humanas (JESUS et al., 2022).
Além disso, ¢ fundamental compreender a dindmica de uso e ocupagdo do solo nesse bioma, dado
o impacto dessas atividades nos servigos ecossistémicos que a Caatinga oferece (SILVA et al.,
2020).

Importante considerar que a Constitui¢do Federal, em seu artigo 225, estabeleceu o direito
de todos a um meio ambiente ecologicamente equilibrado e em conformidade com o artigo 187 da
CF, que prevé a politica agricola (Silva, 2022). Nessa linha, foi instituida a Lei n® 8.171, de 1991,
que regulamenta diversos instrumentos relacionados a diversas atividades, dentre elas, a

agropecuaria.
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Logo, o setor agropecudrio estd sujeito a sang¢des devido as praticas que prejudicam o meio
ambiente ¢ o Instituto Brasileiro do Meio Ambiente ¢ dos Recursos Naturais Renovaveis (Ibama)
aplica multas e embargos com frequéncia, especialmente em casos de desmatamento ilegal e uso
indiscriminado de agrotoxicos (IBAMA, 2024). A gravidade da infragdo determina o valor das
multas, que podem ser convertidas em servicos ambientais como forma de repara¢do dos danos
causados (IBAMA, 2024).

Hé desafios relacionados as mudancas climaticas e de acordo com Almeida et al. (2021), o
setor agropecuario impacta na variabilidade climatica podendo afetar a produtividade das culturas,
a disponibilidade de 4gua e a saude dos animais, necessitando de estratégias de adaptagdo, como a
selecdo de espécies resistentes a seca e a implementagdo de praticas de conservagdo de agua,
tornando-se essenciais para enfrentar esses desafios.

Neste sentido, a educacdo e a conscientizagdo sobre os beneficios dos sistemas
agropecuarios sao essenciais para sua disseminacdo ¢ a adogdo de campanhas de sensibilizagao,
programas educativos ¢ demonstragdes praticas podem ajudar a mudar percepgdes ¢ atitudes em
relacdo as praticas agricolas sustentaveis, sem contar que a participagdo das comunidades locais €
fundamental para o sucesso dessas iniciativas (MORAES, 2019).

O agronegdcio deve se desenvolver sob o conceito de sustentabilidade, fundamentado em
trés pilares: econdmico, social e ambiental, buscando equilibrar esses componentes para garantir a
qualidade e a abundancia dos recursos naturais para as futuras geracdes (THOMAS; CALLAN,
2016).

Dessa forma, embora seja inquestionavel que o agronegdcio desempenhe um papel
essencial na economia brasileira, gerando emprego e renda, contribuindo positivamente para a
balanca comercial do pais e destacando o Brasil no cendrio internacional, a expansao do setor no

pais segue caminhos que se afastam da sustentabilidade dos recursos naturais (GOMES, 2019).
2.3.2. Papel e Celulose

A industria de Produtos de Papel e Celulose, segundo o relatorio da [International
Sustainability Standards Board (IFRS, 2022), é formada por empresas que fabricam uma vasta
gama de produtos a partir da pasta de madeira. O estudo destaca que os principais produtos incluem
fibra de celulose, embalagens de papel, papel higiénico, papel de escritdrio, papel jornal e diversos

tipos de papéis destinados a aplica¢des industriais.
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Assim como o setor agropecudrio, o segmento de papel e celulose também desempenha um
papel importante na economia brasileira, sendo responsavel por uma significativa geracao de
empregos e divisas para o pais. Conforme o Relatorio Anual da Industria Brasileira de Arvores
(IBA, 2023), em 2022, o setor de papel e celulose foi responsavel pela geragdo de 2,6 milhdes de
empregos diretos e indiretos, registrou uma receita bruta de R$ 260 bilhdes, bateu recordes de
producdo alcancando 25 milhdes de toneladas de celulose, 11 milhdes de toneladas de papel e 8,5
milhdes de m® de painéis de madeira. Ainda de acordo com o relatorio, o Brasil gerou US$ 14,29
bilhdes em divisas, fruto das exportagdes de 19,1 milhdes de toneladas de celulose, 2,5 milhdes de
toneladas de papel e 1,5 milhdo de m® de painéis de madeira, consolidando sua posi¢do como o
maior exportador mundial de celulose.

Devido ao grande volume de papel e celulose comercializado ao longo dos anos, juntamente
com seus insumos e residuos, o setor ¢ amplamente reconhecido por gerar impactos ambientais
consideraveis no ar, agua ¢ solo em diversas etapas do processo produtivo, tais como: a ocupagao
de vastas areas, desmatamento, introdu¢do de espécies exoticas em ecossistemas naturais e a
geracdo de grandes quantidades de residuos orgénicos e inorganicos, principalmente provenientes
de sistemas de recuperagao quimica, tratamento de efluentes e combustao de biomassa (MIRANDA,
2008; SILVA, 2014; MOURAO et al., 2023).

O eucalipto, amplamente utilizado na produgdo de papel e celulose, exige grandes
quantidades de 4gua para crescer, o que pode provocar o ressecamento e o enfraquecimento do solo
nas areas onde é cultivado (MOURAO et al.; 2023). Além disso, as plantacdes de eucalipto sio
geralmente conduzidas em regime de monocultura, o que reduz significativamente a diversidade
da floresta e gera outra consequéncia preocupante: a diminuicao da diversidade da fauna local
(SAPIECINSKI et al., 2015).

Além disso, mesmo com o tratamento de efluentes nas fabricas, o uso de compostos de
cloro no processo de branqueamento da celulose resulta na contaminagado de rios, afetando a agua,
o solo e, consequentemente, a vegeta¢do e os animais (ANSANELLI et al., 2021; MOURAO et al.,
2023). Nos animais e seres humanos, as dioxinas, que sao compostos organoclorados gerados pela
interacdo de matéria organica com o cloro, apresentam um efeito cumulativo, ou seja, ndo sao
eliminadas e se acumulam nos tecidos gordurosos do corpo (FERRAZ, 2009), portanto apresentam
caracteristicas lipofilicas e podem causar graves problemas de satde.

Ademais, outros fatores sdo considerados relevantes no processo, como o alto consumo de
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energia e a emissdo de gases de efeito estufa, uma vez que o setor contribui para o aquecimento
global, sendo o gds metano 28 vezes mais potente que o dioxido de carbono na retencao de calor
na atmosfera, o que intensifica o impacto do setor nas mudangas climaticas (MOREIRA et al., 2020;
MOURAO et al., 2023).

Por outro lado, com a introdugdo de legislacdes mais rigorosas, as empresas do setor
comegaram a monitorar os parametros de consumo de dgua e energia nas décadas de 1980 e 1990,
implementando agdes voltadas a redugdo do impacto ambiental (MACEDO, 2000). Foi com a
promulgacao da Lei 6.938/1981, que instituiu a Politica Nacional do Meio Ambiente (PNMA) e o
Sistema Nacional do Meio Ambiente (SISNAMA), que marcou a adocdo de uma legislagdo
ambiental mais ampla no Brasil, promovendo mudangas significativas no ambiente corporativo
(MOREIRA et al., 2020).

Contudo, apesar da existéncia de uma legislagdo ampla, as florestas continuam sendo
amplamente destruidas, e os recursos hidricos, cada vez mais poluidos, e t€ém sofrido uma reducao
significativa em quantidade, comprometendo o abastecimento e a preservacdo desses recursos
(POTT, 2017) e interferindo no equilibrio ambiental. Diante disso, cabe as empresas buscar

alternativas para mitigar os impactos de suas atividades.
2.4. Multas, Autuacées e Embargos Ambientais

A regulacdo ambiental e a imposicdo de sancdes formais, incluindo multas, integram a
politica ambiental da maioria dos paises, € no Brasil ndo ¢ diferente, pois a teoria econdmica do
crime sugere que esse mecanismo € essencial para combater infragdes ambientais e a consequente
degradacdo do meio ambiente (UHR; UHR, 2014).

O §3° do art. 225 da Constituicao Federal de 1988 dispde que “as condutas e atividades
consideradas lesivas ao meio ambiente sujeitardo os infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a
sangdes penais e administrativas, independentemente da obrigacdo de reparar os danos causados”
(BRASIL, 1988). Isso significa que a responsabilidade juridica em questdes ambientais se da de
maneira simultanea e independente nas esferas administrativa, civil e penal, sendo justificada pelo
fato de o meio ambiente constituir um direito fundamental da pessoa humana.

Nesse sentido, diversas condutas foram tipificadas como crimes, conforme previsto em
varias legislacdes. A Lei Federal n® 9.605, conhecida como Lei de Crimes Ambientais, com o
objetivo de regulamentar a responsabilizac¢ao por infragdes ambientais, prevendo penalidades como

multas, restricdes de direitos e detencdo, além de definir a responsabilidade de pessoas fisicas e
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juridicas envolvidas em crimes ambientais, foi promulgada em 12 de fevereiro de 1998 e estabelece
sangdes penais e administrativas para ac¢des e atividades que causem danos ao meio ambiente no
Brasil, sendo aplicada em valores variaveis, conforme a gravidade da infragdo sendo o minimo de
R$ 50,00 (cinquenta reais) e o maximo de R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais)
(BRASIL, 1998).

Ja o Decreto Federal n° 6.514, de 22 de julho de 2008, define as penalidades aplicaveis a
quem comete infragdes ambientais tais como: adverténcias, multas; apreensdo de animais e
produtos; suspensao de atividades; entre outras; especifica os procedimentos para apuragao de tais
infracdes e o processo administrativo necessario para a aplicacdo das sangdes, regulamenta a Lei
de Crimes Ambientais (Lei n° 9.605/1998) e estabelece as infragdes e sangdes administrativas
relacionadas ao meio ambiente (BRASIL, 2008). Atualmente em vigor, o Decreto n® 12.189/2024,
que modifica o Decreto n® 6.514, de 22 de julho de 2008, prevé multas que variam de R$ 5 mil a
R$ 10 milhdes para os responsaveis por imoveis rurais que nao implementarem medidas de
prevencao ou combate a incéndios florestais, eleva as penalidades para casos de incéndios florestais
no Brasil (BRASIL, 2024).

Apesar da existéncia de legislagdo punitiva, as atividades empresariais continuam a causar
degradacao ambiental. A Operagdo Shoyo, por exemplo, teve como alvo uma organizacao
criminosa envolvida em grilagem de terras, regularizacdo fundiaria e concessao de licengas para
supressao vegetal no Amap4a, beneficiando produtores de soja, no qual foi apurado que o IMAP
(Instituto de Meio Ambiente e Ordenamento Territorial do Amap4d) orientava seus servidores a
simularem autuagdes contra produtores de soja pela falta de Autorizacdo de Supressdo Vegetal,
com o objetivo de anular autos de infracdo emitidos anteriormente pelo IBAMA, cujas multas
variavam entre R$ 200 mil e R$ 1 milhdo e que, além do embargo das areas, podiam ter seu
cancelamento “negociado” mediante o pagamento de um valor fixo de R$ 60 mil (PIEVE, 2021).

No setor de papel e celulose, a atuacdo do Estado na regulagdo e protecdo ambiental ¢é
igualmente limitada. Em 2012, um conjunto de entidades e organizacdes ndo governamentais
denunciou que a instalagdo da industria da Suzano, no municipio de Imperatriz (MA), buscava
explorar as condi¢gdes naturais da regido como vantagem competitiva em seu processo produtivo,
podendo ocasionar impactos significativos na qualidade do ar e na conservacdo dos recursos
hidricos observando-se um alinhamento institucional que favorece a atragdao de investimentos € o

desenvolvimento do agronegdcio, ainda que isso implique potenciais riscos ambientais € sociais
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(VILANOVA, 2023).

No entanto, um arcabougo legal sélido, que tipifica condutas prejudiciais ao meio ambiente
e a sociedade nas esferas criminal e administrativa, estabelecendo penalidades rigorosas, ¢ inutil
sem a presenca e atuagao eficaz de uma forga de fiscalizagao, devidamente preparada para enfrentar
0s riscos e ameagas gerados por aqueles que optam por violar a lei e degradar o meio ambiente em

beneficio proprio (GRUNTOWSKI, 2024).
3. METODOLOGIA

Este capitulo detalha os procedimentos metodoldgicos que foram adotados na pesquisa,
caracterizando sua tipologia, a delimitacdo do campo de andlise, o escopo e o universo pesquisado.
Além disso, descreve os meios para coleta de dados, bem como os procedimentos e instrumentos
utilizados para a coleta e analise desses dados.

O planejamento da pesquisa cientifica ¢ uma etapa crucial que envolve a defini¢do clara
dos objetivos, a escolha adequada dos métodos e a organizagdo do processo de investigagao,
segundo Lakatos e Marconi (2017). Os autores asseguram que um bom planejamento permite a
sistematizacdo das atividades e a definicdo de um cronograma, o que facilita o alcance dos
resultados desejados e que a delimitacdo do problema de pesquisa € o primeiro passo, sendo
necessario um entendimento profundo do contexto e da literatura existente sobre o tema.

A metodologia, por sua vez, refere-se ao conjunto de métodos e técnicas utilizados para a
conducao da pesquisa, sendo que a escolha da metodologia deve ser coerente com os objetivos da
pesquisa e com a natureza do problema investigado, de acordo com Gil (2019).

Severino (2016) aponta que além da escolha do método, a defini¢do dos instrumentos de
coleta de dados ¢ essencial para garantir a validade e a confiabilidade dos resultados e que os
instrumentos podem incluir questionarios, entrevistas, observagdes e analises documentais, entre
outros. Para o mesmo autor, cada instrumento possui suas vantagens e limitagdes, sendo importante
seleciond-los com base nos objetivos da pesquisa e na natureza dos dados a serem coletados.

Por fim, a analise e a interpretacdo dos dados sdo fases determinantes para a concretizagao
dos objetivos da pesquisa, a analise de dados deve ser conduzida de maneira rigorosa e sistematica,
utilizando técnicas apropriadas ao tipo de dados coletados, enquanto a interpretagdo dos resultados
deve ser feita a luz do referencial tedrico adotado, possibilitando a constru¢do de conhecimento

novo e relevante para a area de estudo (MINAYO, 2017).
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3.1. Tipologia da Pesquisa

A tipologia de pesquisa ¢ uma classificagdo fundamental para compreender as diferentes
abordagens e métodos utilizados em investigagdes cientificas. Segundo Gil (2019), as pesquisas
podem ser classificadas de varias maneiras, dependendo do seu proposito, natureza, abordagem e
procedimentos. Essa classificagdo ajuda a orientar os pesquisadores na escolha do método mais
adequado para atingir seus objetivos e responder as questdes de pesquisa de forma eficiente e
rigorosa.

Este estudo possui caracteristicas descritiva e exploratdria, pois sua finalidade ¢ analisar
como as multas, embargos e autuagdes ambientais sdo evidenciadas no disclosure ambiental das
empresas dos segmentos agropecuario e de papel e celulose.

De acordo com sua finalidade e objetivos, as pesquisas cientificas podem ser classificadas
em trés tipos principais: pesquisas exploratorias, pesquisas descritivas e pesquisas explicativas,
conforme indica Sampaio (2022). Esta pesquisa possui tanto caracteristicas exploratorias quanto
descritivas. De acordo com Gil (2008), a pesquisa exploratoria “visa proporcionar maior
conhecimento sobre o problema para torna-lo mais explicito ou construir hipoteses”, uma vez que
se tipo de pesquisa se distingue pela flexibilidade em seu planejamento, permitindo o uso de
diversas fontes, como revisao bibliografica, entrevistas e estudos de caso.

Em relacdo a pesquisa descritiva, Lakatos e Marconi (2017) entendem que ela visa
descrever as caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno, buscando estabelecer relagdes
entre variaveis e ndo se preocupa em explicar as causas dos fendmenos, mas em fornecer uma visao
detalhada e precisa de suas manifestagdes. Os mesmos autores indicam que € frequentemente
utilizado em estudos de mercado, censos demograficos e levantamentos sociais.

Outra classificagdo importante ¢ quanto a natureza dos dados, distinguindo-se entre
pesquisas qualitativas e quantitativas. Conforme Minayo (2010), a abordagem qualitativa abrange
o universo de significados, motivagdes, aspiracdes, crengas, valores e atitudes, explorando
dimensdes mais profundas das relagdes, processos e fenomenos que nao podem ser simplificados
em variaveis operacionais. Em contrapartida, a pesquisa quantitativa, adequada para estudos que
requerem generalizacdo dos resultados, possibilitando a anélise de grandes amostras de forma
objetiva e precisa, por outro lado, utiliza dados numéricos e técnicas estatisticas para analisar e

interpretar os fendmenos, conforme Lakatos e Marconi (2017). No entanto, esta pesquisa possui
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classificagdo mista, uma vez que ¢ qualitativa e quantitativa, que enriquece a analise e as discussoes
finais (MINAYO, 1997).

Em relagdo aos procedimentos técnicos adotados, Gil (2019) informa que as pesquisas
podem ser classificadas em bibliograficas, documentais, experimentais, ex post facto,
levantamentos, estudo de caso, pesquisa-agao e pesquisa participante. No estudo em questdo, foi
feito uso da pesquisa documental. Ainda de acordo com o mesmo autor, a pesquisa documental ¢
valiosa por permitir ao pesquisador acessar dados e evidéncias ja existentes, possibilitando uma
analise aprofundada e contextualizada do tema investigado, além de utilizar de documentos como
fontes primarias ou secundarias, podendo enriquecer a compreensdo do fendmeno estudado,
fornecendo uma base sélida para a argumentacao e a constru¢do de novos conhecimentos.

A caracterizagdo da pesquisa como documental e quantitativa orienta diretamente a adogao
pela analise de contetido com mensuragao binaria, bem como o uso de estatistica descritiva,
conforme detalhado nas subse¢des seguintes. Embora a pesquisa adote abordagem
predominantemente quantitativa, reconhece-se o emprego de procedimentos qualitativos na etapa

de analise de contetido, os quais subsidiam a posterior quantificacdo das informagoes.
3.2. Universo da Pesquisa e Amostra

Redefinir a amostra e o universo da pesquisa € um passo crucial no planejamento de um
estudo cientifico, pois isso determina a abrangéncia e a representatividade dos resultados. De
acordo com Gil (2019), o universo refere-se a totalidade de individuos ou objetos sobre os quais se
deseja obter informagdes e tirar conclusdes.

A amostra ¢ um subconjunto representativo do universo, escolhido para a coleta de dados.
Segundo Sampieri ef al. (2013), a amostra deve refletir fielmente as caracteristicas do universo
para que os resultados obtidos possam ser generalizados, podendo ser realizada de diversas
maneiras, como por meio de amostragem probabilistica ou ndo probabilistica, dependendo da
natureza do estudo e das possibilidades praticas.

A determinagdo do tamanho da amostra ¢ outra etapa crucial no processo de pesquisa.
Conforme Lakatos e Marconi (2017), a amostra deve ser grande o suficiente para garantir a precisao
estatistica dos resultados, levando em conta também os recursos disponiveis e a viabilidade pratica
da coleta de dados.

Dessa forma, o escopo desta pesquisa foi analisar como as multas, embargos e autuagdes
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ambientais foram evidenciadas no disclosure ambiental das empresas dos segmentos agropecuario
e de papel e celulose listadas na B3, no periodo de 2014 a 2023.

O censo e a amostragem sao duas metodologias distintas utilizadas para coletar dados em
pesquisas, cada uma com suas vantagens e limitagdes. O censo envolve a coleta de dados de todos
os elementos do universo pesquisado, oferecendo uma visdo abrangente e detalhada da populacao
estudada e a principal vantagem do censo ¢ sua precisdo, ja que todos os individuos sdo incluidos,
eliminando a necessidade de inferéncia e garantindo a totalidade dos dados (GIL, 2019).

Conforme Sampieri et al. (2013), a amostragem pode ser probabilistica ou nao
probabilistica, sendo que a primeira inclui métodos como amostragem aleatéria simples,
estratificada e sistematica, enquanto a segunda inclui métodos como amostragem por conveniéncia
e por julgamento.

O tipo desta pesquisa foi por amostragem, abrangendo todas as empresas que se
enquadravam no escopo do estudo. O universo da pesquisa foi constituido por 30 empresas listadas
na B3, pertencentes aos segmentos agropecuario ¢ de papel e celulose. Para fins de andlise, foram
examinados 111 relatorios de sustentabilidade, notas explicativas, relatorios da administracao e
demonstragdes financeiras, disponibilizados nos portais institucionais das respectivas empresas,
com o objetivo de verificar a aderéncia das informagdes ao tema investigado. O quadro 1 abaixo

demonstra as empresas participantes do universo da pesquisa, sao elas:

Quadro 1 - Empresas que compdem o universo da pesquisa

SETOR RAZAO SOCIAL

PAPEL E CELULOSE CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO

PAPEL E CELULOSE KLABIN S.A.

PAPEL E CELULOSE SUZANO HOLDING S.A.

PAPEL E CELULOSE SUZANO S.A.
AGROPECUARIO AGROGALAXY PARTICIPACOES S.A.
AGROPECUARIO BOA SAFRA SEMENTES S.A.
AGROPECUARIO BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
AGROPECUARIO CTC - CENTRO DE TECNOLOGIA CANAVIEIRA S.A.
AGROPECUARIO GRANJA FARIA S.A.
AGROPECUARIO HUMBERG AGRIBRASIL COM. E EXPORT. DE GRAOS S.A.
AGROPECUARIO SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A.
AGROPECUARIO SLC AGRICOLA S.A.
AGROPECUARIO TERRA SANTA PROPRIEDADES AGRICOLAS S.A.
AGROPECUARIO TRES TENTOS AGROINDUSTRIAL S/A




AGROPECUARIO JALLES MACHADO S.A.
AGROPECUARIO RAIZEN ENERGIA S.A.
AGROPECUARIO SAO MARTINHO S.A.
AGROPECUARIO TEREOS ACUCAR E ENERGIA BRASIL S.A.
AGROPECUARIO CAMIL ALIMENTOS S.A
AGROPECUARIO CONSERVAS ODERICH S.A.
AGROPECUARIO FORNO DE MINAS ALIMENTOS S.A.
AGROPECUARIO J. MACEDO S.A.
AGROPECUARIO JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP
AGROPECUARIO M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
AGROPECUARIO BRF S.A.

AGROPECUARIO EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.
AGROPECUARIO JBS S.A.

AGROPECUARIO MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.
AGROPECUARIO MINERVA S.A.
AGROPECUARIO MINUPAR PARTICIPACOES S.A.
AGROPECUARIO VIGOR ALIMENTOS S.A.

Fonte: Adaptado de B3 (2024)
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3.3. Variaveis da pesquisa

Segundo Sampieri et al. (2013), as variaveis podem ser classificadas de diversas maneiras,
como varidveis independentes, dependentes, intervenientes ¢ moderadoras, dependendo do papel
que desempenham no processo de investigacdo. Segundo os mesmos autores, as variaveis
independentes sdo aquelas que o pesquisador manipula para observar seus efeitos sobre outras
variaveis, enquanto as variaveis dependentes sdo os elementos que se pretende medir ou observar
em resposta a manipulacao das variaveis independentes.

Gil (2019) destaca que a correta definicao e operacionalizacdo das variaveis sao essenciais
para garantir a validade e a confiabilidade da pesquisa e sua operacionaliza¢do envolve a defini¢ao
concreta e mensuravel das variaveis, transformando conceitos abstratos em indicadores
observaveis e quantificaveis.

Lakatos e Marconi (2017) afirmam que a sele¢do inadequada de variaveis pode
comprometer os resultados e a interpretacao do estudo, sendo crucial que os pesquisadores realizem
uma revisdo da literatura e consultem especialistas na area para identificar as varidveis mais
significativas e pertinentes ao problema de pesquisa.

As varidveis nesta pesquisa serdo estruturadas conforme o quadro 2 abaixo:
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Quadro 2 - Distribuic@o das varidveis da pesquisa

Categoria | Variavel Configuracio Fonte empirica

Variaveis Dependentes (VA)

Como as empresas evidenciam informagdes
Nivel de disclosure Analise de ambientais em seus relatorios. Sendo atribuido

ambiental Contetido pontuacdo da divulgag@o ambiental para cada
uma das empresas da amostra

Rover, Murcia e
Santos (2009);
Farias (2008);

Frequéncia de Rover, Murcia e

Frequéncia com que sdo mencionadas as

informagdes sobre multas, | Analise descritiva ~ S L Santos (2009);
~ sang¢des ambientais nos relatorios. .
embargos ¢ autuagdes Farias (2008);
Categoria Variavel Férmula Fonte empirica
Variaveis Independentes (VI)
Natureza da Valor e quantidade de multas recebidas pelas Oliveira et al.
Multas ambientais atividade empresas (2022)
Numero de embargos aplicados, restrigdes ou
Natureza da paralisagdes nas atividades devido a questdes Oliveira et al.
Embargos ambientais atividade ambientais (2022)
Natureza da Numero e tipo de autuagdes registradas por Oliveira et al.
Autuagdes ambientais atividade infracdes ambientais (2022)

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Essas variaveis permitem identificar como e com que intensidade as san¢des ambientais sdo
reportadas, possibilitando uma analise do grau de transparéncia das informagdes divulgadas das

empresas em divulgar tais informacdes em seus relatorios.

3.4. Coleta de Dados

De acordo com Marconi e Lakatos (2010), a coleta de dados envolve a obtencao de
informagdes essenciais para o estudo, utilizando métodos que variam de acordo com a natureza da
pesquisa e o tipo de dados desejados. Gil (2008) afirma que as técnicas de coleta podem englobar
observagoes, entrevistas, questionarios e analise de documentos, entre outros, sendo que a escolha
do método ideal depende diretamente do problema de pesquisa em questao.

Em pesquisas mistas, a coleta de dados integra abordagens quantitativas e qualitativas,
proporcionando uma visdo mais completa do fendmeno estudado. Como pontua Creswell (2010),
0 uso de métodos mistos permite ao pesquisador explorar diversas perspectivas, comparar e validar
as informagodes obtidas através de diferentes abordagens.

Os dados desta pesquisa foram obtidos diretamente dos relatorios de sustentabilidade, notas

explicativas, relatérios da administracdo e demonstragcdes financeiras das empresas dos setores
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agropecuario e de papel e celulose listadas na B3. A coleta desses documentos foi realizada tanto
por meio dos portais de comunicagdo das empresas como pelo portal da B3, que centraliza

informacodes financeiras e relatorios anuais das companhias de capital aberto.
3.5. Técnica Estatistica Utilizada

A estatistica descritiva ¢ uma parte importante da analise de dados, sendo utilizada para
resumir e organizar informagdes de maneira clara e concisa. Segundo Triola (2018), a estatistica
descritiva envolve a utilizagao de medidas de tendéncia central, como a média, mediana e moda,
bem como medidas de dispersao, como desvio padrao e variancia, permitindo ao pesquisador obter
uma visdo geral dos dados coletados, facilitando a identificacdo de padrdes e tendéncias.

A estatistica descritiva, nesta pesquisa, foi aplicada para apresentar e organizar os dados em
frequéncias absolutas e relativas, por meio de tabelas, evidenciando os resultados referentes a
extensdo do disclosure ambiental.

Levine et al. (2017) apontam que, além das medidas de tendéncia central e dispersdo, a
estatistica descritiva também utiliza graficos e tabelas para a visualizagdo dos dados,
representacdes graficas, como histogramas, graficos de barras e graficos de dispersdao, sdo
essenciais para comunicar os resultados de forma eficaz e acessivel, ou seja, esses métodos visuais
ajudam a destacar as principais caracteristicas dos dados, facilitando a interpretagdo e a comparacao
entre diferentes conjuntos de informagodes.

De acordo com Siegel (2016), a estatistica descritiva fornece a base para a analise
inferencial, permitindo que os pesquisadores facam generalizagdes e tomem decisdes informadas
com base nos dados analisados, ou seja, A precisdo na coleta e na apresentacdo dos dados
descritivos ¢ essencial para a integridade cientifica do estudo, garantindo que as conclusdes sejam
suportadas por uma analise robusta e detalhada.

Para as tratativas qualitativas da pesquisa foi realizada a anélise de contetido. A Anélise de
Conteudo, como técnica de pesquisa, tem um papel de destaque nas investigacdes no campo das
ciéncias sociais, pois examina de forma detalhada a questdo da subjetividade, reconhecendo a
auséncia de neutralidade entre o pesquisador, o objeto de estudo e o contexto (CARDOSO et al.,
2021).

De acordo com Bardin (1977), as etapas da Andlise de Conteudo estdo estruturadas em trés

fases cronoldgicas: a pré-andlise, que envolve a selecdo dos documentos a serem analisados
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(corpus), a formulacdo de hipdteses e objetivos, e a criagdo de indicadores que sustentem a
interpretagdo final; a andlise do material, que ¢ a fase de processamento do material coletado
anteriormente, transformando-o em dados analisdveis por meio de operagdes de codificacao; e,
finalmente, o tratamento dos resultados, a inferéncia e a interpretagdo, etapa em que o processo de
analise do material leva a enumeracao e sistematizagao das caracteristicas dos seus elementos.

Para obter o grau de evidenciagdo ambiental foi utilizado um construto, conforme
apresentado no quadro 3, com um checklist adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba
(2009) e dispostos em 11 categorias e 23 subcategorias que foi analisado pela técnica de analise de
conteudo.

Quadro 3 - Construto para analise das divulga¢des ambientais
Categorias Subcategorias ambientais

1 -Declaracdo das politicas/praticas atuais e futuras
2- Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
3 -Declaragdes de que a empresa esta em obediéncia com as leis, licencas
e Orgdos ambientais
4 -Parcerias ambientais
5 - Prémios e participacdes em indices ambientais

6 - ISOs 9000 e/ou 14.000
7 - Auditoria ambiental

1. Politicas Ambientais

2. Sistemas de Gerenciamento

ambiental 8 - Gestdlo ambiental

9 - Desperdicios / residuos

10- Reciclagem
3. Impactos dos Produtos e Processos 11 - Impacto na area de terra utilizada
no Meio Ambiente 12 - Uso Eficiente / reutilizagdo da Agua

13. Vazamentos/derramamentos
14. Reparos aos danos ambientais
15. Educagdo ambiental (internamente e/ou comunidade)
16. Pesquisas relacionadas ao meio ambiente
5.Litigios atuais e 17. Agdes judiciais ou extrajudiciais realizadas hoje ou que podem vir a
potenciais ser impetradas no futuro

18. Multas impostas pelos oOrgdos reguladores, possiveis multas ou

auséncia de incidéncia de multas relacionadas aos impactos gerados das
6. Multas atividades produtivas sobre o meio ambiente.
19. Imposigdes dos orgaos reguladores para empresas, em funcdo de
algum incidente ocorrido no decorrer de suas atividades.
8. Ac¢odes Corretivas 20. Agdes corretivas impostas pelos 6rgaos reguladores.
21. Acidentes ambientais ocorridos, como derramamento, vazamento,
contaminag¢do da terra, ar, 4gua e recursos naturais de forma geral, que
ensejem iniciativas dos 6rgdos reguladores, sejam federais, estaduais ou
municipais.
22. A preparagdo da companhia para acompanhar as regulamentacdes e
legislagdes futuras ou ainda quando ja hé evidéncias de sua publicagao
10. Regulamentos e Legisla¢des Futuras em breve.

23. Prémios recebidos pela empresa por sua atuagdo no gerenciamento
11. Prémios ambiental, assim como mengoOes honrosas

Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

4. Educagdo, Pesquisa e Treinamento

7. Ordens para cumprir

9. Incidente
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No quadro 3, encontra-se o construto que foi utilizado nesta pesquisa, o qual foi adaptado
de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009). Este construto foi analisado a partir de diversas
questoes relacionadas a politicas ambientais, aplicacdo de multas, impactos dos produtos no meio
ambiente e outras informacdes relevantes sobre praticas ambientais. A analise busca avaliar como
esses elementos influenciam o comportamento ambiental das empresas, proporcionando uma visao
abrangente sobre a responsabilidade socioambiental no contexto estudado.

Nesse aspecto, objetivando identificar e classificar as estratégias de evidenciagao,
observou-se o estudo de Oliveira ef al. (2022), estruturando os niveis da qualidade da informacao

da seguinte forma:

a) Alto: Indica que o relatério atendeu a todas ou muitas das caracteristicas da informacao,
apontando tendéncias de divulgacgdo de informacdes incrementais (acima de 67% a 100%);
b) Regular: Indica que o relatorio atendeu regularmente as caracteristicas da informagao,
apontando tendéncias de gerenciamento de impressdo e de divulgagdo de informagdes
incrementais (acima de 33% a 67%);

c) Baixo: Indica que o relatorio atendeu minimamente ou a nenhuma das caracteristicas

da informag@o, apontando tendéncias de gerenciamento de impressdo (de 0% a 33%).

Na segunda etapa da analise dos resultados, foi realizada a aplicagdo da analise inferencial.
Nessa fase, as multas ambientais foram avaliadas com base em dados abertos disponibilizados no
site oficial do IBAMA, utilizando como critério a razdo social das empresas, sem distin¢ao entre
matriz e filiais. Também foram considerados os relatérios oficiais fornecidos pelas proprias
empresas analisadas. A investigagao abrangeu diversos documentos vinculados a gestao ambiental,
como registros ambientais, licencas, autos de infracdo, cadastros técnicos e demais arquivos
relevantes.

Para analisar a relagdo entre o nivel de disclosure ambiental das empresas e o valor das
multas ambientais aplicadas, foi estimado um modelo de regressdo linear com dados em painel
entre 2014 e 2023, incorporando controles para efeitos especificos de ano. A especificacao
empirica adotada pode ser representada pela Equagdo 1 a ser estimada por OLS:

Disclosure;; = a + BMultas;; + vy + €;¢
[1]
Na equacdo 1, temos que:

Disclosure;;: Representa o nivel de disclosure ambiental da empresa i, no ano t, calculado
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segundo se¢do 4.2. desse estudo. Este valor oscila entre 0 e 1, sendo 0 atribuido as empresas que
ndo apresentaram relatorios de sustentabilidade ambiental. Mengdes genéricas ou sem a
identificacao precisa do evento ambiental ndo foram consideradas como evidéncia. Cada item do
checklist foi contabilizado uma unica vez por empresa ¢ por periodo, independentemente da
quantidade de mencdes.

Multas;,: Utiliza o valor monetario das sang¢des aplicadas as empresas. Como temos valores
muito discrepantes, isto &, valores entre 0 e R$71 milhdes, optou-se por utilizar os valores em log’.

¥¢: Representa efeitos especificos de ano, permitindo controlar por choques comuns a todas
as empresas, como o periodo de recessdo econdmica observado em 2015 e 2016, bem como
eventuais mudancas no rigor da fiscalizagdo ambiental em dmbito federal.

&;¢: termo de erro que captura demais fatores nao observados que afetam o nivel de
disclosure da empresa i no ano t.

A estratégia adotada, portanto, compara empresas com diferentes niveis de sancdes
ambientais ao longo do tempo, ap6s o controle por efeitos especificos de ano. Assim, os
coeficientes estimados refletem correlagdes médias, ndo devendo ser interpretados como evidéncia
de relagdo causal entre multas e disclosure.

A tabulagdo e apresentagdo dos dados obtidos por meio da andlise descritiva foram
realizados através do software Microsoft Excel, para a andlise de conteudo foi utilizado o MAXQODA
e ja para o Teste de Regressao Linear o software utilizado foi o Stata, versao 17, conforme

demonstra quadro 4 abaixo.

uadro 4 - Desenho metodologico para a analise dos dados

ETAPA ANALISE DOS DADOS SOFTWARE UTILIZADO
Estatistica Descritiva Microsoft Excel
! Analise de Contetido MAXQDA
11 Teste de Regressao Linear Stata - versdo 17

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Dessa forma, as estratégias deste estudo foram resumidas no quadro 5 abaixo.

Quadro 5- Resumo das estratégias da pesquisa
Tipologia de pesquisa

Descritiva Exploratoria

Natureza dos dados
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Qualitativo Quantitativo

Amostra dos dados

Composto por 30 as empresas listadas na B3 dos segmentos agropecuadria, papel e celulose
Fonte dos dados

Os dados desta pesquisa foram obtidos diretamente dos relatdrios de sustentabilidade, notas explicativas, relatdrios
da administragdo ¢ demonstragdes financeiras das empresas objeto de estudo.

Tratamento dos dados
Para obter o grau de evidenciacdo ambiental foi utilizado um construto com um checklist adaptado de Farias (2008)
¢ Rover, Murcia e Borba (2009).
Fases do tratamento dos dados
Analise de contetido com o apoio do software Teste de Regressao Linear, com o apoio do software Stata,
MAXQDA versao 17.
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Destaca-se que as informagdes analisadas nesta se¢do se referem exclusivamente as
declaragdes presentes nos relatorios corporativos das empresas, ndo sendo possivel verificar
empiricamente a veracidade ou a efetiva implementacao das praticas ambientais descritas.

Nesta primeira etapa do trabalho, procedeu-se a analise dos relatérios das 30 empresas que
compdem o objeto de estudo. Ao todo, foram examinados 111 relatorios de sustentabilidade
disponibilizados nos portais institucionais das proprias empresas analisadas. Contudo, observou-
se que nem todas as empresas divulgaram relatdrios ao longo de todo o periodo compreendido pelo
recorte temporal da pesquisa, que abrange os anos de 2014 a 2023. Além disso, constatou-se que
algumas organizagdes ndo publicam relatérios ambientais.

Quando se analisam os valores das multas, o contraste entre os setores torna-se ainda mais
evidente. Apesar do menor nivel de disclosure, o setor agropecuario concentra multas
significativamente mais elevadas, com média de 7.261.855,00 (sete milhdes duzentos e sessenta e
um mil oitocentos e cinquenta e cinco reais), o que pode sinalizar maior incidéncia de infracdes,
falhas no cumprimento da legislagdo ou dificuldades no controle de impactos socioambientais. J&
o setor de papel e celulose apresenta multas inferiores, com média de R$ 63.003,00 (sessenta e trés
mil e trés reais), o que pode indicar menor incidéncia de penalidades no periodo analisado, nao
permitindo inferir diretamente maior conformidade regulatoria ou eficiéncia na gestdo ambiental.
Esse cendrio refor¢a a ideia de que niveis mais altos de disclosure podem estar associados a

melhores praticas de gestdo e, consequentemente, a menores penalidades financeiras.

4.1. Analise dos relatorios de Sustentabilidade das empresas Agropecuarias e de Papel e

Celulose
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Nesta fase da pesquisa, o principal objetivo foi verificar se as infragdes ambientais sdo
abordadas no disclosure ambiental das empresas dos setores agropecudrio e de papel e celulose,
além de mensurar o nivel de divulgacdo ambiental corporativa dessas companhias. A partir da
analise dos relatorios disponiveis, buscou-se examinar tanto a profundidade quanto a qualidade das
informacdes divulgadas, considerando a existéncia ou auséncia de dados significativos, a fim de
embasar uma reflexdo critica sobre as praticas de transparéncia ambiental adotadas pelos setores
analisados.

O quadro 6 apresenta a distribui¢do das 19 empresas que divulgam relatorios de
sustentabilidade, organizadas de acordo com os periodos efetivamente analisados para cada

organizagdo, evidenciando as variagdes na divulga¢ao das informagdes ao longo dos anos.

Quadro 6— Empresas que divulgam relatorios ambientais por ano
Empresa 2014 [2015[2016]2017]2018 2019|2020 | 2021 | 2022 | 2023
Humberg Agribrasil Comercio e Exportacao de
v
Graos S.A.

Agrogalaxy Participacdes S.A.
Brasil Foods S.A. v iviv]iv]iv]v
Camil Alimentos S.A.

NN

SINIS

Companhia Melhoramentos de Séo Paulo v v

NIESIININR

CTC - Centro de Tecnologia Canavieira S.A.

J Macedo S.A.
Jalles Machado S.A.
JBS S.A. v
Klabin S.A.

M Dias Branco S.A. Industria e Comércio de
Alimentos

Marfrig Global Foods S.A. v
Minerva S.A.
Raizen Energia S.A. v
Sdo Martinho S.A. v
SLC Agricola S.A.
Suzano S.A.
Tereos Agucar e Energia Brasil S.A.

SIS TS IKSIKIS

NIENRININ
NIEGI NN
NIENRININ
NIEGI NN
NIENRININ

ENIEN

SINISISIN] S KIS

<L
<|Lls
<L
<|Lls

NINISIS NN IR IS F NP RN RN

NSNS NI N ICN PN LY
NGNS IS N IR PPN

RN

Trés Tentos Agroindustrial S.A.
Fonte: Dados da empresa (2025)

Em contrapartida, quadro abaixo apresenta exclusivamente as 11 empresas que nao
publicam relatorios ambientais, possibilitando identificar com clareza quais organizagdes deixam
de fornecer esse tipo de informagdo. O que pode ser justificado pela auséncia de obrigatoriedade,

uma vez que, conforme aponta Bandeira (2022), no Brasil ndo ha uma exigéncia legal para a
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divulgagdo de dados socioambientais, apesar de existirem iniciativas institucionais que incentivam

essa pratica, sua ado¢ao permanece voluntaria.

Quadro 7- Empresas que ndo divulgam relatérios ambientais

Empresa

Boa Safra Sementes S.A.

Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas
Conservas Oderich S.A.
Excelsior Alimentos S.A.
Forno de Minas Alimentos LTDA
Granja Farias S.A.

Josapar Joaquim Oliveira S.A. Participacdes

Minupar Participagdes S.A.
Siderurgica J.L. Aliperti S.A.
Terra Santa Propriedades Agricolas S.A.

Vigor Alimentos S.A.
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

As proximas subsegoes apresentardo a classificacao proposta por Oliveira et al. (2022) para
o nivel de disclosure ambiental, bem como, os resultados organizados por categorias e
subcategorias, conforme delineado no Quadro 3 deste estudo, utilizando-se do checklist adaptado

de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).
4.2. Analise do nivel de disclosure ambiental e forma de divulgacio

O Quadro 8 abaixo apresenta, de forma detalhada por segmento, empresa e ano, o nivel de
disclosure de 19 empresas cujos relatorios foram disponibilizados para analise. A classificagdo dos
percentuais do quadro segue a metodologia de Oliveira ef al. (2022), ja mencionada no capitulo de
metodologia da pesquisa.

Essa organizag¢do permite uma visualizagdo clara e comparativa do grau de transparéncia
adotado por cada empresa ao longo do tempo, fornecendo subsidios relevantes para a avaliagao da
qualidade das informagdes divulgadas. A estrutura do quadro facilita a identifica¢do de padrdes e

variagdes na pratica de disclosure entre os diferentes setores analisados.

Quadro 8- Nivel de disclosure ambiental das empresas objeto de estudo

Empresa Segmento | 2014 | 2015 | 2016|2017 [ 2018 | 2019 | 2020 2021 [ 2022 | 2023
Humberg Agribrasil
Comercio e Exportacao de | Agropecuario 45%
Graos S.A.




56

Agmgalaxé lfrﬁ"ipagaes Agropecurio 64% | 45% | 64% | 55%
Brasil Foods S.A. Agropecudrio | 100% | 55% | 91% | 64% | 64% | 73% | 82% | 82% | 64% | 64%
Camil Alimentos S.A. Agropecuario 55% | 55% | 55% | 55%
Compag?gﬁl:)d;gfi)amentos Papel e Celulose 55% | 55% 64% | 55% | 55%
CTC- CCaeril;\r](i)e(ilrea"ge.:;r.lologla Agropecudrio 55% | 55%
J Macedo S.A. Agropecuario 55% | 55%
Jalles Machado S.A. Agropecuario 55%
JBS S.A. Agropecuario | 64% | 55% | 64% | 55% | 64% | 55% | 55% | 64% | 55% | 55%
Klabin S.A. Papel e Celulose 55% | 55% | 55% | 64% | 55% | 55% | 64% | 64% | 64%

M Dias Branco S.A.
Industria e Comércio de Agropecuario | 73% | 73% | 64% | 55% | 82% | 55% | 64% | 73% | 73% | 55%

Alimentos

Marfrig Global Foods S.A. | Agropecuario | 64% | 64% | 64% | 55% | 64% | 64% | 55% | 55% | 55% | 55%
Minerva S.A. Agropecuario 55% | 82% | 64% | 73%
Raizen Energia S.A. Agropecuario | 73% | 73% | 73% | 91% | 91% | 91% | 91% | 91% | 91% | 91%
Sao Martinho S.A. Agropecudrio | 55% | 55% | 64% | 55% | 55% | 91% | 55% | 82% | 91% | 82%
SLC Agricola S.A. Agropecuario 55% | 73% | 55% | 55% | 64% | 55% | 82% | 64%
Suzano S.A. Papel e Celulose 64% | 82% | 91%
Tereoslﬁr‘;‘;ﬁa;ffnerg‘a Agropecudrio 55% | 55% | 55% | 82%
Trés Tentos Agroindustrial | xgropecusrio 55% | 55% | 64% | 64%

Fonte: Dados da pesquisa (2025)

A partir dos resultados apresentados, ¢ possivel inferir que as empresas pertencentes aos
segmentos agropecudrio e de papel e celulose demonstram niveis de divulgagcdo que variam de
regular a alto.

Castro et al. (2023) destacam que, devido a constante exploragdo dos recursos naturais, as
recorrentes mudangas climaticas e aos impactos ambientais provocados por determinadas
empresas, algumas atividades pertencentes a setores especificos acabam sendo mais rigorosamente
reguladas e enfrentando uma pressdo social mais acentuada, como as empresas inseridas nos
segmentos contemplados pela Lei n® 10.165/2000, que engloba atividades com elevado potencial
poluidor. Nesse contexto, a literatura sugere que a ampliacdo do disclosure ambiental pode
funcionar como estratégia de gestdo de legitimidade e reputacao corporativa.

Conforme apontam Silva et al. (2022), a Teoria da Legitimidade permite compreender
como as empresas tém buscado se adequar as demandas ambientais, a0 mesmo tempo em que se

investiga a presenga ¢ a efetividade de praticas de compliance em suas operacdes. Essa andlise
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ganha relevancia especialmente em setores com elevado potencial poluidor, como as empresas
objeto de estudo, onde o historico de infragdes ambientais tende a elevar significativamente os
riscos associados a imagem e a sustentabilidade das organizagdes.

Nesse sentido, segundo Bandeira et al. (2022), empresas inseridas nesses segmentos
frequentemente recorrem a uma maior divulgagdo de informagdes ambientais em seus relatorios
corporativos e de sustentabilidade como estratégia para preservar sua legitimidade social. Essa
pratica busca demonstrar comprometimento com a responsabilidade socioambiental e atender as
crescentes expectativas da sociedade e dos stakeholders quanto a transparéncia e ética nas agdes
empresariais.

Sob essa dtica, observa-se que empresas do setor agropecudario, como Brasil Foods S.A.,
Sdo Martinho S.A. e JBS S.A., bem como a Raizen Energia, vinculada ao segmento de papel e
celulose, embora apresentem niveis de disclosure considerados regulares a altos, também
acumulam valores significativos e recorrentes em multas ambientais. Essa dualidade entre
transparéncia e passivos ambientais pode ser interpretada a luz da teoria da legitimagdo e da teoria
dos stakeholders. Conforme argumentam Ribeiro ef al. (2022), essas abordagens tedricas sugerem
que a divulgacdo ambiental pode assumir um carater reativo e defensivo, sendo utilizada como
resposta estratégica a episodios que colocam em risco a imagem e a legitimidade da empresa
perante seus publicos de interesse.

Por outro lado, ¢ relevante destacar empresas como Klabin S.A., do setor de papel e
celulose, e Marfrig Global Foods S.A., do segmento agropecuario, que mantiveram, ao longo do
periodo analisado, um nivel de disclosure praticamente constante, ainda que classificado como
regular em termos de evidenciagdo. Conforme argumentam Costa ef al. (2018), em um cenario
cada vez mais sensivel as questdes €ticas e ambientais, a responsabilidade socioambiental torna-se
um elemento essencial para a continuidade das organizagdes, influenciando diretamente a
percepgao e o engajamento dos stakeholders.

Entretanto, € possivel observar que algumas empresas optam por adotar padrdes médios de
divulgacdo como forma de estratégia para evitar a exposi¢ao excessiva de informagdes que possam
comprometer sua imagem ou obriga-las a relatar dados negativos. Esse comportamento pode
resultar em praticas de divulgagdo seletiva, tendenciosa ou mesmo incompleta, aproveitando-se da
auséncia de normas rigidas que padronizem o conteudo e a profundidade das informagdes

socioambientais divulgadas. Tal lacuna regulatdria favorece o chamado desacoplamento socioambiental



58

(GARCIA-SANCHEZ et al., 2020), conceito que descreve a discrepancia entre o que ¢é divulgado e o
real desempenho ambiental e social das empresas, gerando riscos concretos a legitimidade
organizacional (TASHMAN et al., 2019).

A falta de padronizacao na divulgacdo de informagdes ambientais também representa um
entrave para a transparéncia e para a avaliacdo do desempenho socioambiental das empresas.
Organizacdes de diferentes setores, como papel e celulose e agropecudrio, frequentemente utilizam
critérios, indicadores e formatos distintos para reportar suas agdes € impactos ambientais. Essa
diversidade de métodos dificulta a comparagdo entre empresas e limita a capacidade de
investidores, pesquisadores e da sociedade em geral de compreender com clareza o real
compromisso das organizacdes com a sustentabilidade. Sem um modelo uniforme de divulgacao,

informacdes relevantes podem ser apresentadas de maneira seletiva ou incompleta.
4.3. Analise do nivel de disclosure ambiental por categoria

4.3.1. Politicas Ambientais

Quadro 9- Categoria e Subcategoria de politicas ambientais
Categorias Subcategorias ambientais
1 -Declaracdo das politicas/praticas atuais e futuras
2- Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
3 -Declaragdes de que a empresa esta em obediéncia com as leis, licencas
e Orgdos ambientais
4 -Parcerias ambientais
5 - Prémios e participacdes em indices ambientais
Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

Politicas Ambientais

As 19 empresas que divulgam seus relatdrios evidenciam, em suas demonstracdes
ambientais, duas subcategorias a declaragdo das politicas e praticas ambientais, tanto atuais quanto
futuras, e o estabelecimento de metas e objetivos voltados a sustentabilidade. Considerando que o
setor de papel e celulose ¢ historicamente associado a impactos significativos sobre o meio
ambiente, os relatorios corporativos indicam esfor¢os declarados pelas empresas para alinhar seus
processos produtivos a praticas ambientalmente responsaveis.

As 19 empresas analisadas também evidenciaram, em seus relatorios, a subcategoria
relacionada as declaracdes de conformidade com as leis, licengas e 6rgaos ambientais, por meio da
apresentacdo de informagdes que indicam o atendimento as normativas, aos padrdes e as

legislagdes vigentes, bem como esforcos direcionados a adequagdo as regulamentacdes em vigor
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no pais. A inclusdo dessas declaragdes pode ser interpretada como parte das estratégias de comunicagdo
corporativa voltadas a transparéncia e a gestao de legitimidade.

Nesse contexto, conforme destacam Ramos e Monteiro (2024), a intensificacdo da demanda
por praticas empresariais sustentaveis e éticas vem reconfigurando o cenario global, no qual as
organizagdes passam a ser avaliadas ndo apenas pelo seu desempenho econdomico-financeiro, mas
também por sua capacidade de mitigar impactos ambientais e sociais. Assim, a evidencia¢dao da
conformidade legal ambiental constitui um elemento estratégico de legitimagao organizacional, ao
demonstrar o comprometimento das empresas com a sustentabilidade, a governanga responsavel e
a prestacdo de contas aos seus diversos stakeholders.

Pode-se também compreender que a Teoria da Divulga¢do Voluntaria funciona como um
referencial analitico que explica os motivos e contextos nos quais as empresas decidem divulgar
informagdes além do que ¢ exigido por lei, uma vez que essa teoria propde que tanto a qualidade
quanto a quantidade dessas divulgacdes refletem a situagdo da empresa e suas intengdes,
oferecendo suporte para que investidores e demais stakeholders tomem decisdes mais informadas
(FERREIRA et al., 2024).

Empresas do setor de papel e celulose, como exemplificado pela Suzano (2022), tém
direcionado esforcos significativos para o investimento em programas de reflorestamento e na
incorporagdo de tecnologias e praticas produtivas que minimizam os impactos ambientais. Essas
acOes sao importantes diante dos desafios associados a extragao de matéria-prima, ao elevado
consumo de recursos hidricos e energéticos, e a gera¢do de residuos, caracteristicas marcantes
desse setor. Nesse cendrio, nos relatorios analisados, a definicdo de metas e objetivos ambientais ¢
apresentada como estratégia para o aprimoramento da gestdo ambiental corporativa.

Considerando o atual contexto e a crescente pressdo exercida pelos stakeholders,
especialmente no que se refere a inser¢do de pautas relacionadas a divulgagdo compulsoéria e
voluntaria de aspectos ambientais, sociais e de governanga (ESG), as empresas tém incorporado de
forma mais consistente essas questdes em suas agendas estratégicas (CONSENZA, 2012). Essa
tendéncia ¢ ainda mais evidente entre aquelas listadas em bolsas de valores, cuja visibilidade e
exigéncia por responsabilidade socioambiental sdo maiores. A divulgacdo de informagdes
socioambientais, portanto, assume o papel de mecanismo de transparéncia corporativa,
possibilitando aos stakeholders o acesso a dados relevantes sobre as agdes empreendidas pelas

organizacgdes na mitigagdo de seus impactos ambientais e sociais (MORAES ef al., 2022).
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4.3.2. Sistema de Gerenciamento Ambiental

Quadro 10— Categoria e Subcategoria de Sistemas de Gerenciamento ambiental

Categorias Subcategorias ambientais

6 - ISOs 9000 e/ou 14.000

Sistemas de Gerenciamento ambiental

7 - Auditoria ambiental

8 - Gestao ambiental
Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

As 19 empresas analisadas indicam a ado¢a@o de algum sistema de gerenciamento ambiental.
Entretanto, nenhuma delas evidencia de forma completa os trés elementos pertencentes as
subcategorias relacionadas a esse tipo de gestdo. Destaca-se, nesse contexto, a auséncia na grande
maioria das empresas de mengdes a subcategoria "auditoria ambiental". Tal omissdo ¢ relevante,
sobretudo no setor de producdo de papel e celulose, onde a auditoria ambiental surgiu da
necessidade de realizar inspecgdes fisicas em etapas especificas do processo produtivo, com o
objetivo de verificar o cumprimento das normas legais, identificar riscos e responsabilidades, e
assegurar a conformidade das operacdes. Assim, a auditoria ambiental configura-se como uma
préatica estratégica de gestdo voltada a obtencdo da qualidade total, possibilitando a verificacdo do
funcionamento adequado dos sistemas implantados e permitindo uma anélise critica quanto ao
alcance e a manuteng¢do dos objetivos organizacionais.

Segundo Amorim (2012), a eficacia e a estabilidade de um sistema de gestao ambiental
estdo diretamente relacionadas a capacidade da empresa em mapear e avaliar os aspectos e
impactos ambientais de suas atividades, monitora-los de forma continua e aperfeigoa-los com base
nos requisitos estabelecidos pela norma ISO 14.001. A abordagem atual da auditoria ambiental,
como afirmam Tessaro et al. (2013), vai além da simples verificacdo do cumprimento legal: trata-
se de um instrumento gerencial que permite avaliar o desempenho da organiza¢do em relacdo as
metas socioambientais previamente definidas.

Nessa perspectiva, empresas como Suzano, Klabin, BRF e SLC Agricola possuem
certificagoes ISO 9000 e/ou ISO 14000. A ISO 9000, voltada a gestdo da qualidade, exige o
cometimento de toda a estrutura organizacional, desde a alta dire¢do até os niveis operacionais, ja
a ISO 14000 estabelece diretrizes para a implementagdo de sistemas de gestdo ambiental eficazes

(BALBINO; VIEIRA, 2023). No setor agropecuario, essa certificagdo assume papel ainda mais
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relevante, considerando que as crises alimentares decorrentes de eventos sanitarios tém
impulsionado novos paradigmas nos padroes globais de consumo (RANGEL, 2025).

Dessa forma, politicas publicas direcionadas ao setor devem incentivar a certificacao
ambiental, promovendo uma produgao sustentavel com o engajamento direto dos produtores rurais.
A certificagdo ambiental, portanto, além de contribuir para a diferenciacdo de produtos e processos
no mercado, amplia as oportunidades de inser¢do em nichos comerciais mais exigentes (FONSECA,
2012).

Em sintese, embora a divulgagdao do gerenciamento ambiental pelas empresas seja um
avanco positivo, ¢ essencial que essas informagdes sejam continuamente atualizadas e aprimoradas.
O gerenciamento ambiental exerce um papel estratégico na promogao da sustentabilidade
empresarial, sendo particularmente importante em setores com elevado potencial de impacto
ambiental, como os segmentos agropecudrio e de papel e celulose. Essas atividades, por sua
natureza produtiva, demandam o uso intensivo de recursos naturais como agua, solo e florestas e,
por isso, sdo fontes potenciais de significativos passivos ambientais. A ado¢do de uma gestdo
ambiental eficaz ndo so contribui para a reducao de danos ao meio ambiente, como também garante
a conformidade com a legislacdo, minimiza riscos operacionais, fortalece a reputagdo corporativa
e facilita o acesso a mercados que priorizam praticas sustentaveis.

No entanto, apesar de avangos registrados na elaboracdo de politicas ambientais, muitas
empresas ainda mantém uma postura limitada, pautada mais pelo cumprimento minimo das
exigéncias legais do que por um compromisso auténtico com a sustentabilidade. Em diversas
situacdes, as iniciativas ambientais se configuram como respostas reativas a pressdes externas ou
meras estratégias de marketing verde, sem uma real incorpora¢do dos valores sustentdveis na
cultura organizacional. Essa disparidade entre o discurso e a pratica evidencia a necessidade
urgente de uma abordagem mais estratégica, integrada e transparente da gestdo ambiental, que
considere, de forma ampla e responsavel, os impactos sociais, econdmicos e ecologicos das

atividades produtivas.

4.3.3. Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente

Quadro 11— Categoria e Subcategoria de Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente

Categorias Subcategorias ambientais

Impactos dos Produtos ¢ Processos no Meio 9 - Desperdicios / residuos
Ambiente 10- Reciclagem
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11 - Impacto na area de terra utilizada

12 - Uso Eficiente / reutilizagdo da Agua

13. Vazamentos/derramamentos

14. Reparos aos danos ambientais
Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

As 19 empresas analisadas adotam algum tipo de sistematica voltada a mitigagdo de riscos
ambientais, por meio de praticas como reciclagem, gestao de residuos, replantio para compensar
os impactos decorrentes da utilizagao do solo, além de iniciativas direcionadas ao uso eficiente da
agua e a reducdo de desperdicios. Essas agdes evidenciam uma preocupagdo crescente em
minimizar os efeitos adversos das atividades produtivas sobre o meio ambiente, especialmente em
setores intensivos no uso de recursos naturais.

Entretanto, as transformagdes necessarias para enfrentar de forma efetiva as ameacas
relacionadas ao desequilibrio ambiental ainda ocorrem de maneira gradual. Conforme destacam
Assad e Assad (2024), para assegurar a continuidade do crescimento da producdo e da
produtividade no setor agropecuario, aliando eficiéncia econdmica a sustentabilidade ambiental, o
Brasil precisa enfrentar de forma mais consistente os impactos das mudangas climaticas, garantir a
preservacao dos servigos ecossistémicos e promover a redu¢do das emissdes de gases de efeito
estufa (GEE). Nesse contexto, a adogao de estratégias integradas de mitigagao ambiental torna-se
fundamental para a resiliéncia do setor e para a manutengao de sua competitividade no longo prazo.

No segmento de papel e celulose, a gestio ambiental também se destaca, uma vez que o
setor reconhecido por adotar praticas ambientais consistentes € uma postura proativa em relagdo as
questdes socioambientais. Os resultados encontrados neste estudo corroboram os achados de
Zanela (2022), cujo objetivo foi identificar as praticas ambientais proativas adotadas pela Klabin
S.A. no periodo de 2014 a 2020. Conforme evidenciado na referida pesquisa, ao buscar ir além das
exigéncias impostas pela legislacdo ambiental vigente, a empresa analisada conseguiu implementar
praticas ambientais voluntarias de elevada relevancia no contexto atual e apontou que tais praticas
contribuiram para um alinhamento estratégico entre a gestdo organizacional e as melhorias
ambientais, refor¢ando a integracdo da sustentabilidade as decisdes corporativas.

A mitigagdo de impactos ambientais representa uma das principais estratégias adotadas
pelas empresas na tentativa de reduzir os danos causados ao meio ambiente. Essas agdes incluem
desde a implementacao de tecnologias limpas até praticas de compensagdo ambiental, além do

monitoramento continuo dos efeitos gerados por suas atividades produtivas. Esse comportamento
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corporativo pode ser interpretado a luz da Teoria da Legitimidade, que destaca como as
organizagdes buscam alinhar suas agdes as normas e expectativas da sociedade para garantir sua
aceitagdo e permanéncia no mercado. Complementarmente, a Teoria dos Stakeholders amplia essa
visdao ao afirmar que as empresas devem levar em consideragcdo os interesses de todos os grupos
impactados por suas decisdes como comunidades locais, 6rgdos governamentais, investidores,
consumidores e entidades ambientais. Dessa forma, ao adotar praticas de mitigacdo de forma
transparente e responsavel, as organizagdes nao apenas atendem as obrigacgoes legais, mas também
fortalecem sua legitimidade perante a sociedade e cultivam relagdes mais solidas com seus
stakeholders, evidenciando um compromisso real com o desenvolvimento sustentavel e a geragao

de valor compartilhado.

4.3.4. Educacao, Pesquisa e Treinamento

Quadro 12— Categoria e Subcategoria de Educagio Pesquisa ¢ Treinamento

Categorias Subcategorias ambientais

15. Educagdo ambiental (internamente e/ou
4. Educagdo, Pesquisa e Treinamento comunidade)

16. Pesquisas relacionadas ao meio ambiente
Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

As empresas analisadas neste estudo evidenciam a inser¢ao de agdes voltadas a pesquisa e
ao desenvolvimento ambiental, o que refor¢ca seu compromisso com a inovagdo sustentavel.
Conforme argumentam Fagundes et al. (2023), para se manterem competitivas no mercado e
atenderem as crescentes exigéncias de consumidores e da legislagcdo, as organizagdes precisam
avaliar ndo apenas seu desempenho econdmico, mas também incorporar questdes ambientais ao
seu planejamento estratégico e a rotina de suas operagdes, incluindo atividades cotidianas.

No setor agropecuario, segundo Silva e Bigeli (2024), a legislacdo pode atuar como um
catalisador para a adogdo de praticas baseadas na economia circular, estimulando a reciclagem e a
reutilizagdo de residuos agroindustriais. No entanto, essa transformacao requer também adaptacoes
nas praticas contdbeis, a fim de registrar adequadamente esses novos fluxos de valor. Os mesmos
autores destacam que o avango das tecnologias emergentes tem reconfigurado a forma como o
agronegocio lida com suas obrigacOes ambientais e contabeis. Tecnologias como Internet das
Coisas (IoT), big data e inteligéncia artificial (IA) tém impulsionado a digitalizagdo do setor,

permitindo monitoramento ambiental mais preciso e em tempo real. Martins et al. (2022, p. 410)
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complementam que essas tecnologias sao fundamentais para a coleta e analise de grandes volumes
de dados ambientais, elementos essenciais para atender as exigéncias regulatorias e otimizar os
processos produtivos.

No que se refere ao segmento de papel e celulose, os resultados desta pesquisa estdo em
consonancia com os achados de Pereira et al. (2019), cujo estudo teve como objetivo analisar o
nivel de divulgagio ambiental de empresas potencialmente poluidoras listadas no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), com foco nas categorias de educagao, pesquisa e treinamento.
Nos relatorios analisados, foram identificadas mengdes recorrentes as subcategorias relacionadas
a divulgacdao ambiental no setor de papel e celulose, evidenciando o esfor¢o do segmento em
comunicar suas praticas sustentaveis e promover maior transparéncia ¢ demonstrar investimentos
em relacdo ao seu desempenho ambiental.

As empresas da amostra, cujos relatdrios estdo disponiveis, demonstram o desenvolvimento
de projetos relevantes voltados a educacao ambiental, evidenciando um compromisso que vai além
das obrigacdes legais. Essas iniciativas ndo se restringem apenas ao treinamento das equipes
internas, mas se estendem também as comunidades do entorno, promovendo a conscientiza¢ao
coletiva e o engajamento social. Investir em capacitacdo ambiental para os colaboradores ¢
essencial para garantir que os principios da sustentabilidade estejam incorporados as praticas
operacionais do dia a dia. Ao mesmo tempo, direcionar esfor¢cos educativos a populagdo local
fortalece o vinculo entre a empresa e a sociedade, ampliando os impactos positivos de suas agoes
e contribuindo para a formagdo de uma cultura ambiental mais s6lida e participativa. Empresas que
assumem essa postura atuam como agentes transformadores, promovendo ndo apenas o
desenvolvimento sustentavel de suas atividades, mas também a cidadania ambiental nas regides

onde estdo inseridas.

4.3.5. Litigios Atuais e potenciais

Quadro 13 — Categoria e Subcategoria de Litigios Atuais e potenciais

Categorias Subcategorias ambientais
17. Agdes judiciais ou extrajudiciais realizadas
Litigios atuais e potenciais hoje ou que podem vir a ser impetradas no
futuro

Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

De modo geral, as empresas analisadas apresentam em seus relatdrios mengdes a litigios

ambientais em curso ou a situacdes que, potencialmente, podem impactar suas informagdes
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contabeis e operacionais. Um exemplo ¢ o caso da Agrogalaxy (2023), que reporta a existéncia de
um embargo ambiental relacionado ao desmatamento em uma propriedade localizada no municipio
de Aguas da Prata. O imdvel em questio ainda ndo possuia, até 2023, a formalizagdo da
transferéncia de titularidade para a empresa, o que pode ter implicagdes legais e administrativas.

No setor agropecudrio, destaca-se o caso da BRF Foods, que, em seu relatorio de 2014,
informou um aumento no numero de eventos ambientais registrados nas suas unidades em relagao
ao ano anterior. Apesar do crescimento quantitativo, observou-se uma reducao na gravidade das
ocorréncias em comparacao com 2013. As ndo conformidades identificadas estiveram, em sua
maioria, relacionadas ao descumprimento de condicionantes ambientais e aos padrdes de emissdes
de efluentes (BRF FOODS, 2014). A empresa relatou que os casos foram prontamente tratados e
que, a época da divulgacdo, encontravam-se sob julgamento pelas autoridades competentes,
demonstrando o compromisso da organizagdo com a resolu¢do dos problemas e com a
conformidade regulatoria.

Em relagdo ao segmento de papel e celulose o Centro de Tecnologia Canavieira informou
que durante o exercicio de 2022 e 2023 nao registrou casos significativos de descumprimento de
leis e regulamentos que exigissem reportes judiciais, conforme o Relatorio de Sustentabilidade
CTC (2023).

A Tereos Agucar e Energia Brasil S.A. atualmente ¢ parte em diversos processos
administrativos e judiciais de natureza ambiental, com destaque para ocorréncias relacionadas a
incéndios em 4reas destinadas ao cultivo de cana-de-acticar. Segundo informagdes divulgadas pela
propria empresa, tais situagdes sdo consideradas recorrentes no setor sucroenergético. Em muitos
desses casos, as san¢des impostas pelos orgaos ambientais decorrem unicamente da exploragao,
aquisicdo ou colheita de cana-de-aclicar em areas afetadas por incéndios cuja origem ¢
desconhecida ou, por vezes, atribuida a agdes criminosas (TEREOS, 2023).

Apesar de representarem relatos negativos para as empresas, por envolverem situagdes em
que estas figuram como polo passivo em praticas indesejaveis e, muitas vezes, contraditorias aos
compromissos assumidos em suas proprias politicas ambientais, a divulgacdo desses aspectos ¢ de
extrema relevancia. Tornar publicas informagdes sobre litigios, ndo conformidades ou sanc¢des
ambientais contribui para a constru¢do de uma imagem corporativa mais transparente, pautada pelo
respeito aos stakeholders e pelo reconhecimento de falhas como parte do processo de melhoria

continua. Ao assumir publicamente essas ocorréncias, a empresa demonstra maturidade
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organizacional e refor¢a sua credibilidade perante investidores, sociedade e 6rgdos reguladores. A
transparéncia nos relatos, inclusive quando envolvem adversidades, fortalece a confianga nas
praticas de governanga ambiental, mostrando que a organizacao estd comprometida ndo apenas

com a conformidade legal, mas com uma gestao €tica e responsavel de seus impactos.

4.3.6. Multas

Quadro 14— Categoria e Subcategoria de Multas

Categorias Subcategorias ambientais

18. Multas impostas pelos 6rgaos reguladores,
possiveis multas ou auséncia de incidéncia de
multas relacionadas aos impactos gerados das
atividades produtivas sobre o meio ambiente.

Multas

Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

De modo geral, embora as empresas divulgarem e relatarem multas e sangdes em seus
documentos oficiais, observa-se uma significativa auséncia de padronizagdo quanto ao critério de
materialidade aplicado a divulgagdo dos valores relacionados a multas ambientais, especialmente
no que tange a relevancia financeira desses montantes para fins de reporte contabil. A andlise
evidenciou que algumas companhias optam por ndo divulgar determinadas penalidades sob a
justificativa de que os valores envolvidos s3o inferiores a R$ 150 mil, considerando-os irrelevantes

para fins de divulgagdo, tal qual a BRF Foods S.A.

Em 2023, tivemos um total de quatro multas significativas* referentes a conformidade
com leis e regulamentos, inclusive as pertinentes ao acordo de Leniéncia, que, juntas,
somaram mais de R$ 500 milhoes.

*Nota: Para a BRF, multas significativas sdo as que superam R$ 150 mil.

Por outro lado, o relatério da Trés Tentos Agroindustrial S.A. adota um critério diferente,
tratando como significativas apenas as ndo conformidades que envolvem multas superiores a R$
100 mil. Essa falta de uniformidade nos critérios utilizados dificulta a analise comparativa entre as
empresas do mesmo setor e compromete a consisténcia das informagdes no item “multas”.

Além disso, a Trés Tentos informa, em seu Relatério de Sustentabilidade (2023), que ainda
ndo possui um sistema consolidado para controle e reporte dessas informagdes. A gestdo das
sancdes ambientais ¢ descentralizada, estando sob responsabilidade de diferentes setores internos,
o que dificulta a padronizagao e a uniformidade dos dados. A empresa sinaliza que ha um projeto

em desenvolvimento para consolidar essas informagdes em um relatorio periddico, porém, até o
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momento, tal iniciativa ainda ndo foi implementada. Em contraste, a BRF Foods S.A. demonstra
maior maturidade nesse aspecto, ao relatar todas as multas recebidas entre 2014 e 2023, incluindo
suas respectivas motivagdes, e adota como critério de relevancia valores superiores a R$ 150 mil.

O estudo de Melo ef al. (2024) apontam que os danos ambientais impactam diretamente a
reputacdo das empresas, € que a pressao da sociedade, somada as sang¢des informais, pode resultar
em perdas substanciais no valor de mercado das organizagdes. Nesse sentido, de acordo com os
mesmos autores, a transparéncia e o compromisso socioambiental tornam-se pilares essenciais para
a sustentabilidade empresarial, uma vez que refletem os valores éticos e culturais das corporagdes
e fortalecem sua legitimidade perante os stakeholders.

Dessa forma, as multas ambientais, apesar de representarem san¢des negativas para as
empresas do estudo, assumem um papel importante quando analisadas sob a otica do disclosure e
da transparéncia empresarial. A divulgacdo dessas infracdes pode ser interpretada como uma
estratégia de transparéncia ou gestdo reputacional, conforme discutido na literatura de disclosure
ambiental. Adotar uma postura transparente frente a autuagdes ambientais ndo apenas fortalece a
credibilidade institucional, mas também demonstra maturidade organizacional e disposi¢do para
corrigir falhas e aprimorar processos internos. O disclosure de informacdes, mesmo em contextos
desfavoraveis, ¢ importante para promover uma cultura de confianga, permitindo que investidores,
orgados reguladores e o publico em geral compreendam as medidas adotadas para mitigar os
impactos e evitar a reincidéncia.

Além disso, a transparéncia nesse tipo de comunicagdo pode servir como incentivo a
melhoria continua da gestdo ambiental, estimulando a ado¢do de politicas mais eficazes de
prevencdo e conformidade legal. Nesse sentido, empresas que optam por informar abertamente
sobre suas multas ambientais ndo estdo apenas reconhecendo seus erros, mas também sinalizando

sua intencdo de evoluir e alinhar suas praticas aos principios do desenvolvimento sustentavel.

4.3.7. Ordens a cumprir

Quadro 15— Categoria e Subcategoria de Ordens a cumprir
Categorias Subcategorias ambientais

19. Imposigdes dos orgaos reguladores para
Ordens para cumprir empresas, em funcdo de algum incidente
ocorrido no decorrer de suas atividades.

Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).




68

As empresas analisadas que sofreram autuagdes por infragdes ambientais ndo apresentaram,
em seus relatorios, informagdes claras e detalhadas sobre eventuais imposi¢des ou exigéncias
formais por parte dos orgaos reguladores em fun¢do dos incidentes ocorridos. Pelo contrario, os
documentos se restringem a mencionar de forma genérica os impactos ou a existéncia das
autuagdes, sem explicitar as condicionantes legais, as medidas obrigatorias ou os prazos
estabelecidos pelas autoridades ambientais para a regulariza¢do das nao conformidades.

Observa-se, contudo, que os relatdrios das empresas autuadas enfatizam majoritariamente
as acOes corretivas implementadas para mitigar os danos ambientais, bem como as medidas
preventivas adotadas para evitar a repeti¢ao de tais ocorréncias. No entanto, essas iniciativas sao
relatadas de maneira dissociada das obrigagdes legais impostas pelos o6rgdos fiscalizadores, o que
compromete a compreensao do nivel de atendimento as exigéncias normativas e da efetividade das

respostas institucionais diante das infragdes cometidas.

4.3.8. Acoes corretivas

Quadro 16— Categoria ¢ Subcategoria de A¢des corretivas

Categorias Subcategorias ambientais

Agodes Corretivas | 20. Agdes corretivas impostas pelos orgdos reguladores.

Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

Ainda que ndo esteja claramente evidenciado se as agdes corretivas adotadas pelas empresas
resultaram de imposi¢oes diretas de drgaos reguladores, conforme analisado no topico anterior, €
possivel observar que as organizacdes autuadas demonstraram iniciativas voltadas a mitigacdo dos
danos ambientais decorrentes das infragdes cometidas. Tal postura adquire relevancia adicional ao
se considerar que os setores agropecudrio e de papel e celulose apresentam, por sua propria
natureza, elevado potencial de impacto ambiental. No contexto agropecudrio, atividades como o
desmatamento, o uso excessivo de insumos quimicos, a compactagao do solo, a emissdo de gases
de efeito estufa e a polui¢do hidrica configuram ameagas significativas a sustentabilidade dos
ecossistemas.

De forma semelhante, o setor de papel e celulose ¢ historicamente vinculado ao uso
intensivo de recursos naturais, especialmente dgua e madeira, bem como a geracao de efluentes
com alta carga organica e a emissdo de poluentes atmosféricos, particularmente nas etapas de

polpacdo e branqueamento. Diante desses desafios, a ado¢do de medidas de mitigagdo, mesmo
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quando decorrentes de autuagdes, revela-se essencial para atenuar os efeitos adversos das
operagdes e reforcar o compromisso das empresas com praticas de gestdo ambiental mais

responsaveis e transparentes.
4.3.9. Incidentes

Quadro 17— Categoria e Subcategoria de Incidente

Categorias Subcategorias ambientais

21. Acidentes ambientais ocorridos, como
derramamento, vazamento, contaminagdo da
terra, ar, agua ¢ recursos naturais de forma
geral, que ensejem iniciativas dos Orgdos
reguladores, sejam federais, estaduais ou
municipais.

Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

Incidente

As empresas que enfrentaram incidentes ambientais relataram suas ocorréncias em seus
documentos de divulga¢do, evidenciando tanto os impactos gerados quanto as medidas adotadas
para sua mitigacao. Paralelamente, observa-se também a presenca de relatos por parte de empresas
que ndo registraram incidentes ambientais, destacando as estratégias preventivas implementadas e
os fatores que contribuiram para a ndo ocorréncia desses eventos. Um exemplo ¢ o caso da
Agribrasil, que informa que, a partir de 2020, reforgou seus mecanismos de compliance e de gestdo
de riscos socioambientais nas operacdes rurais por meio da contratacdo da empresa Agrotools,
especializada na identificagdo e monitoramento dos riscos que afetam a seguranca do agronegocio
brasileiro. Ademais, no &mbito ambiental, a companhia prioriza o transporte de graos do interior
do pais até os portos por meio de ferrovias e hidrovias, modais considerados menos poluentes
quando comparados ao transporte rodovidrio, o que contribui para a redugdo de emissdes e
impactos ambientais (AGRIBRASIL, 2020).

No que se refere as empresas que registraram incidentes, a BRF Foods reportou, em 2014,
a ocorréncia de dois acidentes envolvendo o derramamento de efluentes em diferentes localidades,
totalizando aproximadamente 13 toneladas. Os principais impactos decorrentes desses eventos
foram a contaminacdo do solo e de corpos hidricos (BRF FOODS, 2014). Segundo o relatorio
corporativo da empresa, a companhia dispde de normas e procedimentos especificos para investigar,
avaliar, classificar e comunicar os 6rgaos competentes sobre tais ocorréncias, além de ter adotado
medidas imediatas de mitigagdo para reduzir os possiveis danos ambientais. J& a Suzano, em seu

relatorio de 2023, menciona um suposto incéndio ocorrido em area de vegetacao nativa da Mata
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Atlantica em estdgio médio de regeneragdo (SUZANO, 2023). A empresa afirma que todas as
autuagdes relacionadas ao caso foram consideradas improcedentes, tendo apresentado
tempestivamente as defesas e os recursos administrativos cabiveis, reforcando seu posicionamento
quanto a conformidade de suas praticas ambientais.

O relato de incidentes ambientais pode ser compreendido, dessa forma, como um processo
controlado pelas proprias empresas, que decidem quais informagdes divulgar, como apresenta-las
e em que nivel de detalhe, corroborando com a teoria da divulgagao, que sugere que as organizagoes
selecionam estrategicamente as informagdes que serdo tornadas publicas e buscando reduzir

assimetrias informacionais ou proteger sua imagem institucional.

4.3.10. Regulamentos e Legislacoes futuras

Quadro 18— Categoria e Subcategoria de Regulamentos e Legislagdes Futuras

Categorias Subcategorias ambientais

22. A preparagdo da companhia para
acompanhar as regulamentacdes e legislagdes
futuras ou ainda quando ja hé evidéncias de sua
publicag@o em breve.

Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia ¢ Borba (2009).

Regulamentos e Legislagdes Futuras

As 19 empresas analisadas declaram em seus relatorios a observancia das legislagdes
ambientais brasileiras vigentes, conforme informado pelas proprias organizacdes. Esses relatos
sugerem, no discurso corporativo, a inten¢do de demonstrar conformidade com as normas legais.

A conformidade legal ¢ tratada ndo apenas como uma obrigacdo, mas como uma diretriz
estratégica que permeia as operacoes, influenciando diretamente os programas de licenciamento
ambiental, controle de emissdes, manejo de recursos naturais e gestdo de residuos. Além disso, as
empresas destacam em seus reportes o0 acompanhamento constante das atualiza¢des na legislagao
ambiental e a disposi¢do em adaptar-se as novas exigéncias normativas.

As empresas também apontam que o alinhamento as normas ambientais ¢ fundamental ndo
apenas para evitar sangdes e riscos juridicos, mas, sobretudo, para garantir credibilidade junto a
investidores, consumidores e demais stakeholders, reforgando o valor da transparéncia e da

responsabilidade corporativa como pilares essenciais de sua atuacao no mercado.

4.3.11. Prémios

Quadro 19— Categoria e Subcategoria de Prémios

Categorias Subcategorias ambientais
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23. Prémios recebidos pela empresa por sua
Prémios atuacdo no gerenciamento ambiental, assim
como mengdes honrosas

Fonte: Adaptado de Farias (2008) e Rover, Murcia e Borba (2009).

Relatos de prémios foram identificados nos relatorios das empresas objeto de anélise.
Empresas como Agrogalaxy, BRF Foods, JBS S.A., Klabin S.A., M dias Branco, Marfrig, Minerva,
Sao Martinho e Trés Tentos. O reconhecimento por meio de premiagdes ambientais exerce um
papel estratégico na legitimacdo das praticas corporativas voltadas a sustentabilidade,
especialmente em setores com elevado potencial de impacto ambiental, como o agropecudrio e o
de papel e celulose. A conquista de um prémio ambiental ultrapassa o aspecto simbdlico,
funcionando como uma validagdo externa concedida por instituicdes especializadas, que
reconhecem publicamente o comprometimento da empresa com a adogdo de praticas sustentaveis,
o cumprimento rigoroso da legislagdo ambiental e a implementacdo de inovagdes capazes de
mitigar os danos causados ao meio ambiente. Tal reconhecimento contribui significativamente para
o fortalecimento da imagem institucional, amplia a reputagdo corporativa ¢ influencia
positivamente a percepcao dos stakeholders, como investidores, consumidores, 6rgaos reguladores
e sociedade em geral.

Adicionalmente, a obtencdo de prémios ambientais confere maior credibilidade as
informacdes divulgadas pelas organizagdes, especialmente nos relatorios de sustentabilidade e nas
praticas de reporte ESG. Quando oriundas de entidades reconhecidas no setor, essas premiagdes
funcionam como diferenciais competitivos que atestam a seriedade e a eficacia da gestdo ambiental
adotada. No contexto de empresas integradas a cadeias globais ou listadas em bolsas de valores,
como aquelas analisadas neste estudo, o reconhecimento publico pode impactar diretamente
indicadores financeiros, facilitar o acesso a linhas de crédito sustentaveis e refor¢ar a atratividade
junto a investidores socialmente responsaveis. Dessa forma, a premiagcdo ambiental vai além do
reconhecimento pelo que foi feito, pois atua como incentivo e motor para a continuidade do
compromisso com praticas sustentdveis e com a constru¢cdo de um modelo empresarial orientado

ao desenvolvimento de longo prazo.

4.4. Relacao entre Disclosure ambiental e as multas ambientais

Neste topico, foi analisada a relacdo entre a ocorréncia de multas, autuacdes e embargos
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ambientais e o nivel de disclosure ambiental apresentado pelas empresas. A investigagdo buscou
compreender se ha uma relagdo entre o historico de sangdes ambientais e a transparéncia das
informacdes divulgadas nos relatérios corporativos. Essa andlise permitiu observar como as
empresas reagem, em termos de comunicagao e prestagdo de contas, frente a penalidades recebidas,
e se utilizam o disclosure como ferramenta para mitigar impactos reputacionais, reforgar seu
compromisso com a responsabilidade socioambiental e demonstrar esforgcos voltados a melhoria
continua da gestao ambiental.

A Tabela 1 apresenta os resultados da estimativa do efeito médio das multas ambientais no
nivel de disclosure das empresas, condicional ao ano, estimado utilizando uma regressao linear
conforme Equagdo 1 na se¢do 3.5. Os resultados indicam uma associagdo positiva e
estatisticamente significante entre o valor das multas e o nivel de disclosure, com coeficiente
estimado de 0,038. Como o coeficiente esta em escala logaritmica, precisamos quantificar para
compreender o quanto isso representaria em termos numéricos. A partir do coeficiente de 0,038,
conclui-se que um aumento de aproximadamente 50% no valor das multas ambientais estd
associado a um incremento médio de cerca de 1,5 ponto percentual no nivel de disclosure das
empresas’.

Considerando que o nivel médio de disclosure da nossa amostra ¢ de aproximadamente
24%, esse efeito corresponde a um aumento relativo de cerca de 0,0154/0,240 = 0,064, ou seja,

6,4% em relagao ao valor médio observado.

Tabela 1: Efeito médio das multas ambientais no nivel de disclosure das empresas

Varidveis Resultado
Multas 0.0382%*%*%*
(0.0029)

2015.ano -0.0552
(0.0409)

2016.ano 0.0562
(0.0419)

2017.ano 0.0056
(0.0497)

2018.ano -0.0051




Qtd de Observagdes

R2

2019.ano

2020.ano

2021.ano

2022.ano

2023.ano

Constante

Controle por ano

Erro-padrdo ajustados por empresa

Ano base

73

(0.0403)
-0.0162
(0.0446)
0.1168*
(0.0611)

0.1206%*
(0.0577)

0.1836%**
(0.0636)

0.2220%%*
(0.0771)
0.0983*
(0.0527)

300
0.3886
Sim
Sim

2014

Erros robustos entre parénteses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Dados da pesquisa (2025)

Outro ponto relevante a se observar € que os coeficientes associados aos anos mais recentes

sdo positivos e estatisticamente significantes, especialmente a partir de 2020, quando os efeitos

estimados se tornam positivos e crescentes, com magnitudes mais elevadas em 2021, 2022 e 2023,

sugerindo uma mudanga relevante no padrao de divulgacao das empresas ao longo do tempo.

Esse padrao de divulgagdo € consistente com a revisdo de literatura da se¢do 2.1.3 (Teorias

Subjacentes), apontando um aumento na quantidade de relatorios de sustentabilidade das empresas,

alinhados especialmente a Teoria da Divulgagao, Legitimidade e Stakeholders.

A intensificagcdo da divulgacdo de multas ambientais nos setores de papel e celulose e

agropecuario revela-se ndo apenas como um desdobramento do endurecimento regulatorio, mas

como uma inflexdo critica na dindmica entre transparéncia corporativa e responsabilidade

socioambiental, a luz das Teorias da Divulgacdo, da Legitimidade e dos Stakeholders.

Percebe-se que a publicizacdo dessas penalidades ambientais reconfigura o papel
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comunicacional das empresas: o discurso deixa de ser meramente reativo ou voluntario e passa a
operar como uma ferramenta estratégica de recomposi¢do de legitimidade, numa tentativa de
mitigar danos reputacionais e reafirmar um compromisso com a conformidade ambiental. A Teoria
da Divulgacdo, nesse cendrio, ampara o entendimento de que informacdes potencialmente
prejudiciais sdo seletivamente expostas como parte de uma narrativa controlada.
Simultaneamente, a Teoria da Legitimidade ilumina o movimento das corporagdes ao se
reposicionarem perante a sociedade, buscando restaurar sua aceitagao por meio da visibilizacao de
mudangas e correcoes. A Teoria dos Stakeholders, por sua vez, adquire centralidade ao demonstrar
como consumidores, investidores ESG, reguladores e sociedade civil se tornam agentes de pressao
que demandam mais do que relatorios: exigem transformagdes tangiveis. Nos setores de papel e
celulose, marcados pelo uso intensivo de recursos naturais, € no agropecuario, associado a praticas
como desmatamento e uso excessivo de agrotoxicos, essa visibilidade sancionatoria transforma-se

em vetor de inovagao institucional.
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CONSIDERACOES FINAIS

A crescente pressdo social, regulatéria e de mercado tem impulsionado as organizacdes a
adotarem praticas mais transparentes em relagdo aos seus impactos socioambientais. Nesse cenario,
a divulgacdo de informagdes ambientais torna-se um importante instrumento de prestacao de contas
aos stakeholders, contribuindo para reduzir a assimetria informacional e fortalecer a legitimidade
das empresas perante a sociedade. Entretanto, apesar dos avangos observados na publicacao de
relatorios de sustentabilidade, ainda existem lacunas significativas na forma como informacgdes
relacionadas a san¢des ambientais sdo evidenciadas pelas organizacdes.

A andlise realizada nesta pesquisa demonstrou que as empresas dos setores analisados
apresentam niveis distintos de disclosure ambiental. De modo geral, verificou-se que as
companhias do setor de papel e celulose tendem a apresentar maior transparéncia na divulgacao de
informagdes socioambientais, evidenciando politicas ambientais, sistemas de gestdo e praticas de
mitigacdo de impactos. Em contrapartida, as empresas do setor agropecudrio apresentam niveis
menores de divulgacao e menor detalhamento das informagdes relacionadas a infragdes ambientais.

Essa diferenca pode estar associada a maior pressao regulatdria e reputacional enfrentada
pelas empresas do setor de papel e celulose, bem como a maior consolidagdo de praticas de gestao
ambiental nesse segmento.

Constatou-se que ainda ha falta de padronizagdo na divulgacdo de multas, autuagdes e
embargos ambientais nos relatdrios corporativos analisados. Mesmo quando as empresas utilizam
modelos reconhecidos internacionalmente, como as diretrizes do GRI, muitas vezes essas
informagdes sdo apresentadas de forma superficial ou incompleta. Além disso, observou-se
significativa variagdo no nivel de disclosure entre empresas de um mesmo setor, dificultando a
comparabilidade das informagdes e a avaliagdo do desempenho socioambiental das organizagdes
por parte dos stakeholders.

Quanto ao atendimento dos objetivos propostos, o primeiro objetivo especifico, que
consistiu em analisar se as infracdes ambientais sao mencionadas no disclosure ambiental das
empresas ¢ se ha uniformidade na forma de divulgagdo, foi alcancado ao evidenciar que essas
informagdes aparecem de forma desigual entre as organizagdes analisadas, muitas vezes sem
padronizagao ou detalhamento adequado. O segundo objetivo, relacionado a mensuragao do nivel
de disclosure ambiental corporativo, foi atendido por meio da anélise dos relatorios e da aplicagao

do construto analitico desenvolvido na pesquisa, que permitiu identificar diferengas significativas
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entre empresas e setores. Por fim, o terceiro objetivo, que buscou verificar a relagdo entre o nivel
de disclosure e a ocorréncia de multas, embargos e autuagdes ambientais, demonstrou que
empresas com maior numero de passivos ambientais tendem a divulgar mais informacdes,
possivelmente como estratégia de manutengao de legitimidade perante seus stakeholders.

No ambito académico, esta pesquisa apresenta contribui¢cdes para a area de controladoria,
ao evidenciar a importancia da geragdo e divulgacdo de informagdes ambientais confidveis e
transparentes no processo de gestao organizacional. A controladoria pode desempenhar um papel
estratégico no monitoramento dos riscos socioambientais, na sistematizacdo das informagdes
relacionadas a passivos ambientais € no apoio a tomada de decisdes gerenciais. Além disso, a
incorporag¢do de indicadores ambientais nos sistemas de controle e desempenho pode contribuir
para fortalecer a governanga corporativa e alinhar as praticas empresariais as demandas crescentes
por sustentabilidade e responsabilidade socioambiental.

Como sugestao para pesquisas futuras, recomenda-se ampliar o escopo da investigacao para
outros setores econdmicos potencialmente poluidores, como mineracdo, energia ¢ industria
quimica, a fim de verificar se padrdes semelhantes de disclosure ambiental também se manifestam
nesses contextos. Também se recomenda a realizagdao de estudos comparativos internacionais ou
analises longitudinalmente ampliadas, que considerem os impactos de novas regulamentagdes,
como as exigéncias relacionadas aos relatorios de sustentabilidade e aos padrdes internacionais de
divulgagdo ambiental.

Por fim, esta pesquisa apresenta algumas limitagdes que devem ser consideradas na
interpretacdo de seus resultados. A andlise foi restrita as empresas dos setores agropecuario e de
papel e celulose listadas na B3, no periodo de 2014 a 2023, o que limita a generalizacao dos achados
para outros segmentos ou contextos empresariais. Além disso, o estudo baseou-se principalmente
em informagdes divulgadas nos relatorios corporativos, que podem refletir escolhas estratégicas
das empresas quanto ao contetido apresentado. Apesar dessas limitacdes, acredita-se que os
resultados obtidos contribuem para ampliar o debate sobre disclosure ambiental, transparéncia

corporativa e sustentabilidade no contexto das organizacdes brasileiras.
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APENDICE A - PRODUTO TECNICO-TECNOLOGICO (PTT): MODELO DE
RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

O modelo de relatorio de sustentabilidade proposto foi desenvolvido com base nos
resultados empiricos desta pesquisa, os quais evidenciaram lacunas significativas na forma como
as empresas divulgam informagdes ambientais, especialmente no que se refere a multas, autuacdes
e embargos. Nesse sentido, 0 modelo busca contribuir para a padronizagdo da evidenciagao dessas
informacgodes, com vistas a ampliar a transparéncia e a comparabilidade do disclosure ambiental.

Adicionalmente, sua estrutura também se fundamenta em orientacoes e diretrizes
amplamente reconhecidas no campo da sustentabilidade corporativa, como os principios de
transparéncia, relevancia, comparabilidade e fidedignidade da informacdo, presentes em
frameworks como GRI e normas recentes de divulgacdo ESG. A incorporagdo dessas diretrizes
visa assegurar que o relatorio ndo apenas atenda as demandas regulatorias e dos stakeholders, mas
também contribua para uma comunicagdo mais clara, completa e equilibrada do desempenho
socioambiental das organizagdes.

Ressalta-se que o modelo proposto tem como finalidade estruturar e padronizar a
divulgagdo das informagdes ambientais a partir dos relatorios corporativos, ndo implicando a
validacao ou verificagdo independente da veracidade dos dados reportados pelas organizacoes.
Dessa forma, sua aplicacdo deve ser compreendida como um instrumento de organizagdo e
evidenciagdo das informagdes, € ndo como mecanismo de certificacdo das praticas ambientais
adotadas.

Nesse contexto, destaca-se a importancia da padronizagao das informagdes divulgadas, uma
vez que a auséncia de critérios uniformes compromete a comparabilidade entre empresas e
periodos, dificultando a anélise da qualidade do disclosure ambiental. Assim, a estrutura proposta
no quadro 20, considera os seguitnes pontos: “secdo”; “conteudo a ser divulgado”, “tipo de
disclosure”; “evidéncia das penalidades”; “forma de evidenciacdo das penalidades” e “objetivo da
divulgacdo”, de modo a proporcionar maior consisténcia na apresentacao das informagdes,

permitindo uma avaliagdo mais precisa, transparente e confiavel por parte dos usudrios.



Quadro 20 — Proposta de relatério padronizado de sustentabilidade
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Tipo de . . Forma de
. . Evidencia . .o o .
~ Conteudo a ser disclosure . » | evidenciacio Objetivo da
Secio . . penalidades? . ~
divulgado (quali ou . ~ das divulgacio
. (Sim/Nao) .
quanti) penalidades
Nome da empr .
ome da e npresa, Contextualizar a
setor, localizagao, ..
Perfil f . ~ empresa e permitir
O nimero de Quali Nao . ) ~
Organizacional identificagdo e
colaboradores, .
. o comparabilidade
atividades principais
Estrutura de Demonstrar
governanga, comité responsabilidade
Governanga o . ~ .
. de sustentabilidade, Quali Nao corporativa e
Corporativa o A
politicas de transparéncia na
compliance gestdo
Identificacdo de
~ . riscos, Evidenciar controle
Gestao de Riscos . . ~ ~
. . monitoramento e Quali Niao e prevengdo de
Ambientais L . . .
estratégias de impactos ambientais
mitigacdo
Diretrizes ambientais,
s . Demonstrar
Politicas compromissos . ~ .
. ) . Quali Néo alinhamento com
Ambientais sustentaveis, . Lo
. ~ praticas sustentaveis
certificagdes
Auditorias, .
monitoramento Garantir
Sistema de Gestao . . ~ confiabilidade e
. ambiental, Quali Nao
Ambiental . controle dos
indicadores de . . .
impactos ambientais
controle
Consumo de agua . . .
. > agud, Evidenciar os efeitos
Impactos energia, emissdes, . ~ ~
. . , . Quali Néo das operagdes sobre
Ambientais residuos, impactos no . .
D . 0 meio ambiente
solo e biodiversidade
~ Programas Demonstrar
Educagao e ambientais compromisso com
Responsabilidade . - Quali Néo p
. treinamentos, agdes stakeholders e
social . .
sociais sociedade
Todos os valores,
natureza da infracao, Aumentar
Multas Ambientais orgdo autuador, Quanti Sim transparéncia sobre
situagdo da passivos ambientais
penalidade.
~ Todos os tipos de Evidenciar
Autuacdes . ~ .~ . . . .
. . infracdo, descricao, Quanti Sim irregularidades e
Ambientais .
local e status Tabela conformidade legal
Area embargada, detalhada com .
. . o Demonstrar impacto
Embargos motivo, medidas Quanti Sim valores, orgao, oneracional das
Ambientais adotadas, situagdo status P ~
sangdes
atual
. Tipo de incidente . . ~
Incidentes P . ’ . . Evidenciar gestao de
. . impacto ambiental e Quali Sim . : .
Ambientais ~ . crises ambientais
acdes corretivas
. Processos judiciais, .
Litigios 508 Juc . . Demonstrar riscos
. . contingéncias e Quali Sim . .
Ambientais legais e financeiros

provisdes




Programas de
recuperacao
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Evidenciar resposta

Acdes Corretivas . e Quali Sim da empresa as
ambiental e mitigacdo . ~
. infracGes
de impactos
. Dados quantitativos Permitir mensuragao
Indicadores o . ~ o
) . (emissoes, multas, Quanti Nao e comparabilidade
Ambientais
consumo de recursos) do desempenho
~ Leis aplicaveis, Demonstrar
Regulamentagio ~ . ~ o~
. adequagdes e Quali Nao aderéncia as normas
Ambiental . . .
conformidade ambientais
. Evidenciar
Metas de Objetivos futuros e Quali Niio COMDromisso com
Sustentabilidade planos de melhoria p

evolugdo continua

Fonte: Dados da pesquisa (2025)
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