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RESUMO
O estudo teve como objetivo identificar a evolução ocorrida no Disclosure dos custos ambientais das empresas 
do setor de energia elétrica listadas no ISE (Índice de Sustentabilidade Empresarial) da B3 (Bolsa de Valores de 
São Paulo). A pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem quantitativa dos dados, realizada por 
meio de pesquisa documental, aplicando análise de conteúdo. A amostra constitui-se de dados analisados nos 
relatórios de administração, sustentabilidade e balanço social das empresas que compõem o ISE de 2015 a 2019. 
Os resultados demonstram que houve um aumento de 6% no número de sentenças divulgadas do ano de 2019 
em relação ao ano de 2015. Constatou-se a importância de existir um Disclosure ambiental padronizado, para 
melhor qualidade das informações evidenciadas. Conclui-se que algumas informações sobre custos ambientais 
que venham a favorecer a responsabilidade da companhia com o meio ambiente são mais evidenciadas, e que 
muitos desembolsos que a empresa faz para minimizar seus impactos ao meio ambiente, não são tratados como 
custos.

PALAVRAS-CHAVE
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ABSTRACT 
The study aimed to identify the evolution that occurred in the Disclosure of environmental costs of companies in the elec-
tric energy sector listed in the ISE (Corporate Sustainability Index)of B3 (São Paulo Stock Exchange). The research is char-
acterized as descriptive, with a quantitative approach to the data, carried out through documentary research, applying 
content analysis. The sample consists of data analyzed in the management, sustainability and social balance reports of 
the companies that make up the ISE from 2015 to 2019. The results show that there was an increase of 6% in the number 
of sentences released in the year 2019 in relation to the year 2015. It was verified the importance of having a standardized 
environmental Disclosure, for better quality of the evidenced information. It is concluded that some information about 
environmental costs that will favor the company's responsibility towards the environment are more evident, and that 
many disbursements that the company makes to minimize its impacts on the environment, are not treated as costs.
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RESUMEN
El estudio tuvo como objetivo identificar la evolución que ocurrió en la Divulgación de costos ambientales de las em-
presas del sector eléctrico que cotizan en el ISE (Índice de Sustentabilidad Empresarial) de B3 (Bolsa de Valores de São 
Paulo). La investigación se caracteriza por ser descriptiva, con abordaje cuantitativo de los datos, realizada a través de 
una investigación documental, aplicando análisis de contenido. La muestra se compone de datos analizados en los 
informes de gestión, sustentabilidad y balance social de las empresas que integran el ISE de 2015 a 2019. Los resultados 
muestran que hubo un aumento del 6% en el número de sentencias divulgadas en el año 2019 en comparación con 
año 2019. año 2015. Se verificó la importancia de contar con una Divulgación Ambiental estandarizada, para una 
mejor calidad de la información evidenciada. Se concluye que algunos datos sobre costos ambientales que pueden fa-
vorecer la responsabilidad de la empresa con el medio ambiente son más evidentes y que muchos de los desembolsos 
que realiza la empresa para minimizar sus impactos en el medio ambiente no son tratados como costos.
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1 INTRODUÇÃO 

A discussão sobre o meio ambiente vem ganhando maior 
perceptividade, devido à grande busca de empresas por 
recursos naturais, visando maior índice de lucrativida-
de (LOPES; SOUSA; PACE, 2015; LUBIS; SHAHRI; RAMIREZ, 
2022). Mas isto tem feito com que as empresas degradas-
sem significativamente o meio ambiente, muitas delas 
estão procurando meios de recuperar as áreas afetadas, 
além de buscar criar, nos próprios cidadãos uma conscien-
tização de uso e preservação. Com este interesse relevan-
te sobre as questões de impactos ambientais, é evidente 
que isto reflita no mercado em que atua. Esta perspectiva 
exigida no ambiente empresarial promove de forma si-
multânea a responsabilidade social, reduzindo o uso de 
recursos naturais, diminuindo os impactos negativos so-
bre o meio ambiente (ROMANZINI et al., 2019).

A publicação das informações ambientais tem como 
propósito, reconhecer, medir e compreender os aconte-
cimentos de transações econômico-financeiras que se 
relacionam com a proteção, preservação, e recuperação 
ambiental, ocorridos em um determinado período, a fim 
de evidenciar o cenário patrimonial da empresa (RIBEIRO, 
2010).

Ao evidenciar as informações ambientais, nas de-
monstrações contábeis, a empresa pode utilizá-las para 
construção de indicadores para auxiliar a projeção de 
cenários que possam vir a ocorrer (BESEN et al., 2018). 
Estas demonstrações devem visar evidenciar informações 
contábeis, econômicas, sociais e ambientais, de forma 
transparente, explicando suas responsabilidades sociais e 
corporativas.  

Visando estimular a responsabilidade ética das cor-
porações e comparar o desempenho das empresas sob 
a visão da sustentabilidade corporativa, a Brasil, Bolsa e 
Balcão (B3) criou o Índice de Sustentabilidade Empresarial 
(ISE). O ISE tem como objetivo apoiar os investidores na 
tomada de decisão de investimento e induzir as empre-
sas a adotarem as melhores práticas de sustentabilidade, 
uma vez que essas práticas contribuem para a perenida-
de dos negócios (BRASIL, BOLSA E BALCÃO [B3], 2020). 
As empresas participantes do ISE buscam legitimar suas 
ações, adotando práticas para obter vantagens competi-
tivas melhorando o desempenho de seus mercados eco-
lógicos além de aprimorar a própria imagem perante a 
comunidade (SOUZA et al., 2019).

Os estudos que abordam a evidenciação de custos e 
informações ambientais apresentaram objetivos seme-
lhantes, como no caso de Braga, Oliveira e Salotti (2009); 

Leite, Ribeiro e Pacheco (2007). Sales, Rover e Silva Ferreira 
(2018), analisaram os critérios de política, gestão, desem-
penho e cumprimento legal das empresas listadas na bol-
sa e no ISE. Já Tuyen, Tien e Huong (2019) verificaram as 
informações ambientais de empresas listadas no merca-
do de ações do Vietnã.

Verifica-se que pesquisas com essa temática foram re-
alizadas focadas em diferentes segmentos de empresas 
como o caso de Gomes et al. (2019) pesquisaram as em-
presas do setor químicos da B3. Já, Fonseca et al. (2016) 
pesquisaram sobre a evolução da evidenciação dos cus-
tos ambientais das empresas do setor de papel e celulose 
integrantes do ISE. Outro estudo, foi realizado por Silva et 
al. (2015) que analisou as empresas inseridas nos setores 
de alto impacto ambiental. As empresas do segmento de 
energia elétrica foram analisadas nos estudos de Anzilago 
et al. (2017); Da Costa, Voese e Rosa (2009); Gubiani, Santos 
e Beuren (2013); Silva et al. (2014), que buscaram analisar 
a divulgação dos custos ambientais. E também, Slacik e 
Greiling (2020) analisaram empresas do segmento de 
energia elétrica, mas, em empresas da Áustria. 

Em vista dos estudos anteriores que analisaram a evi-
denciação dos custos ambientais das empresas do setor 
de energia elétrica, e levando em consideração a neces-
sidade de avaliar se existe evolução da evidenciação de 
informações de cunho ambiental nessas empresas, o pro-
blema de pesquisa que norteia o estudo é: Qual é a evolu-
ção ocorrida no disclosure dos custos ambientais das em-
presas do setor de energia elétrica listadas no ISE da B3? 

Devido a importância da evidenciação ambiental para 
a sociedade, visto a grande preocupação com a susten-
tabilidade, preservação ambiental com foco na redução 
dos impactos causados pelas atividades humanas ao am-
biente, esta pesquisa procura elucidar os interesses sobre 
os custos ambientais, verificado se as empresas estão 
divulgando informações nos seus relatórios. A pesquisa 
contribui na identificação da responsabilidade social das 
empresas no aspecto ambiental e a sua sustentabilidade 
como agente econômico.

2. CUSTOS AMBIENTAIS E EVIDENCIA-
ÇÃO DE CUSTOS

As questões ambientais das organizações apresentam 
uma estreita relação entre custos ambientais e despesas 
ambientais. Custos ambientais não se trata de uma novi-
dade conceitual, mas sim, um novo enfoque no âmbito 
da contabilidade que se referem aos gastos realizados 
na neutralização e prevenção de impactos ambientais 
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inerentes do processo produtivo das organizações 
(FONSECA et al., 2016).

De forma pragmática, Jasch (2003) alega que estes 
custos englobam todos os dispêndios empregados na 
redução, prevenção e/ou controles conexos às medidas 
de proteção ao meio ambiente. Estes são elencados como 
investimentos, passivos, despesas, custos e receitas am-
bientais (SILVA et al., 2014).

Para uma pequena parcela das organizações, os cus-
tos ambientais também podem incluir os impactos am-
bientais e sociais causados pela organização a outras en-
tidades através de suas operações. Estas externalidades 
normalmente se referem a custos sociais, ou seja, aque-
les impostos aos indivíduos, a sociedade e ao ambiente 
pelo qual a organização não está diretamente ligada. As 
organizações na sua maioria restringem suas ações aos 
custos privados, que são aqueles em que a entidade é res-
ponsabilizada e que pode afetar de forma significativa os 
resultados financeiros das organizações (AROWOSHEGBE; 
EMMANUEL, 2016). 

Os procedimentos que as empresas devem seguir para 
evidenciação destas informações de natureza social e am-
biental em suas demonstrações contábeis, foram atribu-
ídas pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), atra-
vés da aprovação da Norma Brasileira de Contabilidade 
Técnica NBC T 15, que estabelece que essas demonstra-
ções devem ser apresentadas como informações com-
plementares às demonstrações contábeis, e não devem 
ser confundidas com as notas explicativas, devendo ain-
da serem apresentadas, para efeito de comparação, com 
as informações do exercício atual e do exercício anterior 
(CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE [CFC], 2020).

Sendo assim, Leite et al. (2007) verificaram que as em-
presas estão divulgando informações sobre o passivo 
ambiental e interações deste com o meio ambiente, pro-
curando destacar no relatório de administração, mais do 
que nas notas explicativas, as informações relacionadas 
com o meio ambiente, demonstrando maior preocupa-
ção com o assunto, mas ainda assim, não há evidenciação 
dessas interações, assim como de passivos ambientais de 
forma clara.

É importante ressaltar que o nível de evidenciação de 
informações ambientais torna-se uma referência, a partir 
do momento que permite que o mercado faça uma ava-
liação mais detalhada da empresa (ZHONGFU; JIANHUI; 
PINGLIN, 2011). A busca por relatórios mais transparentes 
e que privilegiam abordagens mais qualitativas vem sen-
do difundido por empresas que buscam oferecer aos in-
vestidores melhores condições para análise comparativa 

das oportunidades de investimentos disponíveis no mer-
cado (ARAGÃO; CAVALCANTE, 2014).

Mesmo com a disparidade na divulgação das informa-
ções Gubiani et al. (2013) ao verificarem o nível de disclo-
sure das informações nos relatórios concluíram com base 
nas 11 empresas selecionadas que há uma evidenciação 
de forma satisfatória das categorias de políticas ambien-
tais, de educação e de pesquisa ambiental, mas elas não 
seguem o princípio do full disclosure que compreende 
a divulgação plena das informações dos custos ambien-
tais, o que torna mais visível a evidenciação destes aos 
interessados.

Há hipótese de que o tamanho da organização seja 
um dos fatores de influência sobre a quantidade de in-
formações ambientais divulgadas, mas Silva et al. (2015), 
investigando os determinantes que influenciam as divul-
gações ambientais nos relatórios anuais das empresas lis-
tadas na bolsa de valores, notaram que o fato das empre-
sas serem maiores ou terem uma rentabilidade mais alta 
não influencia no aumento da quantidade de informações 
ambientais divulgadas. Outro ponto levantado por eles é 
que as empresas que são auditadas pela Big Four tendem 
a fazer mais divulgações ambientais nos seus relatórios 
anuais do que as empresas privadas não auditadas, ou 
seja, quando há o envolvimento de auditoria há também 
uma maior preocupação com a divulgação das informa-
ções ambientais. 

Braga et al. (2009) revelam em suas pesquisas que 
cerca de 82,85%, das informações ambientais são encon-
tradas em relatórios de administração que não passaram 
pela avalição de auditores externos, sendo que grande 
maioria atribui crédito a imagem da empresa perante in-
vestidores e não a confiabilidade.

Isto também pode ser notado quando comparamos 
empresas listadas em índices da bolsa, como é o caso 
apresentado por Santos, Gomes e Almeida (2015) que ao 
comparar a evidenciação ambiental das entidades que 
compõem os índices ISE, ICO2 e IBOVESPA, constataram 
que todas as variáveis apresentaram associação com a 
evidenciação de informações ambientais.  Mas, sendo 
as empresas do ISE, as que mais divulgaram informações 
ambientais, o que pode apontar para a eficácia do indica-
dor como motivador da evidenciação ambiental ou mes-
mo como um expositor daquelas entidades que melhor 
apresentam suas práticas de sustentabilidade e responsa-
bilidade social. Assim, pode-se considerar que as empre-
sas associadas aos índices de sustentabilidade são as que 
mais divulgam seus dados ambientais.

Quando a empresa está listada em algum índice da 
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bolsa a tendência é haver uma divulgação continua das 
suas informações para se manter dentro do mesmo, desta 
forma elas tendem a evoluir a evidenciação das informa-
ções a cada ano para atender aos requisitos, como foi no-
tado por Fonseca et al. (2016) que ao avaliarem a evolução 
da divulgação destes dados no setor de papel e celulose 
listadas no ISE, notaram uma evolução em relação a estu-
dos anteriores tanto na qualidade como na quantidade 
de evidenciação dos custos ambientais.

A estrutura de divulgação das informações ambientais 
é outro ponto importante a ser analisado nos relatórios, 
Anzilago et al. (2017) ao estudarem a estrutura de divulga-
ção dos custos ambientais mensurados pelo Relatório de 
Sustentabilidade em 2014 apontaram que as informações 
sobre os aspectos ambientais estão sendo divulgados, 
porém de forma limitada e descritiva nos relatórios de 
sustentabilidade, deste modo entende-se que isto pode 
estar relacionado a dificuldade de mensuração dos custos 
de reparação ao meio ambiente e não uma negação por 
parte da empresa em reconhece-los. Esta pode ser uma 
das explicações para as empresas não divulgarem com 
riqueza de detalhes estas informações em seus relatórios 
ao longo destes anos.

Outros autores como Silva e Felix Júnior (2017) tam-
bém buscaram em seus estudos analisar de forma com-
parativa o nível de divulgação acerca de informações 
ambientais dos setores de empresas listadas na bolsa de 
valores, onde identificaram que a diferenças nos níveis de 
disclosure ambiental existentes entre as empresas e seus 
setores produtivos, havendo uma tendência de cresci-
mento nas publicações referentes aos dados ambientais. 
O setor de saneamento, água e gás foram os que tiveram 
maior nível de divulgação das informações ambientais. 
Existe uma grande variação entre os índices de publica-
ções por empresa, bem como uma maior tendência de 
divulgação entre certas categorias em analogia a setores 
que apresentam uma predisposição em publicar maior 
número de informações. 

Para Sales et al. (2018) as empresas não apresentam di-
vergências de opinião quando o assunto é compromisso, 
abrangência e divulgação das informações ambientais, 
mas já no aspecto do cumprimento legal nota-se que 
há uma variabilidade nos resultados, considerando que 
as empresas tendem a não divulgar suas ações de pena-
lidades nos relatórios, mas no que diz respeito às ações 
ambientais, praticamente todas as empresas levantaram 
a hipótese de que elas querem passar sim uma boa ima-
gem para a sociedade e para os investidores, e que nos úl-
timos anos as informações nos relatórios têm melhorado 

gradativamente sendo importante para a compreensão 
das partes interessadas. Nota-se enfim, maior compro-
misso em divulgar estas informações aos investidores e 
demais envolvidos, partindo da empresa a iniciativa de 
evidenciar com mais clareza estes dados ambientais.  

Alguns setores tendem a divulgar seus custos e dados 
ambientais com mais clareza, segundo Gomes et al. (2019) 
que buscaram a evidenciação dos custos e investimentos 
ambientais em empresas do setor químico da B3, 70% das 
empresas evidenciavam de forma clara os custos ambien-
tais e investimentos, tendo como categoria mais eviden-
ciada os custos com contingencias, seguida de projetos, 
preservação e proteção ambiental. Outro ponto que pode 
ser notado é que as empresas evidenciam essas informa-
ções de forma quantitativa, ou seja, monetária. De forma 
geral um ponto que faz com as empresas divulgue menos 
é a falta de padronização das informações encontradas o 
que dificulta a comparabilidade dessas informações entre 
as empresas. 

Mas a dificuldade de evidenciar as informações am-
bientais não é um problema somente das empresas brasi-
leiras, Tuyen et al. (2019) investigaram e avaliaram o nível 
de divulgação das informações ambientais de 170 em-
presas listadas no mercado de ações do Vietnã o Hanoi 
Exchange (HNX) e a Ho Chi Minh City Stock Exchange 
(HOSE) e notaram que mesmo o governo cobrando das 
empresas para que sejam responsáveis ao divulgar estas 
informações, financeiras ou não sobre o meio ambiente, 
para atender as exigências do governo, o nível de empre-
sas que fazem a divulgação com clareza é ainda muito 
baixo, um exemplo são as empresas de eletricidade, pe-
tróleo, gás e produtos químicos e de saúde que concen-
tram em seus relatórios informações de dívida ambiental, 
quantidade de recursos consumidos, número de viola-
ções ambientais dentre outros e não informam de forma 
detalhada os custos ambientais.

Slacik e Greiling (2020) também notaram esta dispa-
ridade em empresas que divulgam o relatório GRI-G4 de 
concessionárias de energia elétrica (EUC) da Áustria, lis-
tadas e não listadas, onde a cobertura de indicadores de 
divulgação das informações ambientais para as empresas 
listadas ofertam ao governo e a investidores maiores in-
formações ambientais e de indicadores financeiros nos 
seus relatórios de sustentabilidade do que as empresas 
do EUC público e não listado. Ressalta-se que as empresas 
listadas possuem maior compromisso com a divulgação 
das informações ambientais nos seus relatórios.

A adesão da sociedade por reduzir impactos am-
bientais tem estabelecido ao âmbito empresarial uma 
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adequação de exigências legais. Mas ainda muitas em-
presas, como é o caso do setor de siderurgia e metalurgia 
onde apenas 60% evidenciam as informações referentes a 
custos e investimentos ambientais em seus relatórios, dei-
xam a desejar, pois ainda está longe de atingirem patama-
res satisfatórios de divulgação (ASSUNÇÃO et al., 2020).

2.1. Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)

O Índice Brasileiro de Sustentabilidade Empresarial é um 
índice que acompanha as dimensões econômicas, am-
bientais, políticas, sociais e corporativas das principais 
organizações listadas na B3. Este índice foi lançado em 
2005 com intuito de fornecer aos gestores de ativos e 
potenciais investidos um material confiável das melhores 
práticas de sustentabilidade corporativas do país (CHING; 
TOSTE; TARDELLI, 2016). 

Na maioria das bolsas de valores as práticas de divul-
gação ambiental, que compreende ao compartilhamento 
de informações ambientais de desempenho, como emis-
são de poluentes e consumo de recursos naturais são 
muito bem-vindas pelos investidores, mas são ações vo-
luntárias que não são exigidas por lei, mas quando feitas 
são muito úteis às partes interessadas (DAWKINS; FRAAS, 
2011).

Para que a sociedade possa tomar conhecimento dos 
investimentos e ações ambientais, praticados por empre-
sas participante do ISE, visto que suas ações refletem no 
mercado de atuação e na imagem da organização, Da 
Costa et al. (2009) apresentou uma importante contribui-
ção em seu estudo de custos e investimentos praticados 
por empresas do setor de energia elétrica que exercem 
em suas atividades ações que podem gerar impactos 
ambientais, identificando que praticamente todas as em-
presas do setor de energia elétrica classificadas no ISE, 
possuem em sua missão o compromisso com a sustenta-
bilidade e o bem estar da sociedade e estão informando 
os custos e investimentos ambientais,  quanto está sendo 
gasto com manejo da flora, licenciamento ambiental, ma-
nejo pesqueiro, educação ambiental, gerenciamento dos 
resíduos, reciclagem do óleo, pesquisa de desenvolvimen-
to e sistemas de gestão ambiental, demonstrando preo-
cupação e transparência com seus clientes e investidores.

Vale ressaltar que em termos de divulgação dos dados 
ambientais, há um sério problema de assimetria de infor-
mações entre as empresas listadas e as partes interessa-
das nestes dados. Quanto maior for o nível de assimetria 
de informação, maior será o prêmio de risco medido pe-
los credores e maior será o custo do financiamento da 

dívida corporativa (LUO et al., 2019). Evidenciar os custos 
ambientais de forma clara nos relatórios ainda não é uma 
obrigatoriedade por este motivo há muita desconfiança 
se realmente está sendo divulgado dados fidedignos, 
mas acreditasse que as empresas prezem pelas boas in-
formações aos seus investidores. 

3.  PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

Este estudo tem caráter descritivo e foi realizado por 
meio de pesquisa documental com abordagem quanti-
tativa. De acordo com Creswell (2007) foi realizado uma 
pesquisa na literatura já existente, pois além de ajudar a 
substanciar o problema, também sugere possíveis ques-
tões ou hipóteses que precisam ser abordadas, sendo 
a melhor técnica a ser usada para testar uma teoria ou 
explanação.

A pesquisa é documental, pois faz uso dos relatórios 
da administração, relatório de sustentabilidade e balanço 
social do período de 2015 a 2019 das empresas investiga-
das como fontes de dados para análise, sendo este con-
siderado um material ainda não editado. A abordagem 
quantitativa foi aplicada pois buscou empregar instru-
mentos estatísticos na análise das informações associadas 
aos custos ambientais.

Classifica-se também como bibliográfica, devido a uti-
lização de materiais já elaborados como livros e pesquisas 
científicas relacionados ao tema deste estudo. Segundo 
Creswell (2007, p.46) um dos objetivos da revisão da bi-
bliografia é “fornecer uma estrutura para constituir a im-
portância do estudo e um indicador para confrontar os 
resultados de um estudo com outros resultados.” 

3.1. Objeto do estudo

Para este estudo, foram selecionadas as empresas do seg-
mento de energia elétrica, participantes da décima quin-
ta carteira do ISE, eleitas em 29 de novembro de 2019, 
com vigência em 06 de janeiro de 2020 até 01 de janeiro 
de 2021. Selecionou-se as empresas do ISE, uma vez que 
estudos anteriores revelam que há maior nível de eviden-
ciação ambiental por parte dessas empresas, como o caso 
de Santos et al. (2015).

Faz parte deste índice as 30 companhias da carteira 
teórica anual de janeiro de 2020 a janeiro de 2021, sen-
do que 7 delas são do setor de energia elétrica. O setor 
de energia elétrica é o mais representativo em núme-
ro de empresas, por isso optou-se por esta amostra, a 
fim de atribuir relevância na comparabilidade entre as 
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organizações analisadas. O Quadro 1 apresenta o nome 
das companhias e seu nível de governança corporativa.

3.2. Coleta de dados

Para analisar os custos ambientais, foi utilizada a análise 
de conteúdo nos relatórios de administração (RA), relató-
rios de sustentabilidade (RS) e o balaço Social (BS). A esco-
lha pelo relatório da administração decorre do fato de que 
todas as empresas são obrigadas a elaborá-lo para fins de 
divulgação, já o relatório de sustentabilidade e Balanço 
Social não são obrigatórios, mas detém muitas informa-
ções de cunho ambiental, sendo de grande importância 
inclui-las na análise.  

O período escolhido foi dos últimos cinco anos, ou 
seja, de 2015 a 2019, para investigar a existência de padrão 
ou tendência entre as empresas. Os relatórios da adminis-
tração, sustentabilidade e balanço social foram retirados 
do site da B3 e site da própria companhia.

Instrumento da pesquisa
Na técnica de análise de dados, foram analisadas as 

informações sobre custos ambientais publicados no site 

da B3, relativos aos exercícios de 2015 a 2019 publicadas 
pelas companhias. Nesta pesquisa, considerou-se quatro 
categorias e as nove subcategorias conforme modelo 
proposto no estudo de Rover, Borba e Borgert (2008). Para 
classificação das informações, realizou-se sua evidencia-
ção de acordo com o modelo apresentado no Quadro 2, 
possibilitando o constructo teórico para o levantamento 
dos custos ambientais. 

Para verificar a evolução da evidenciação dos custos 
ambientais, foi empregado a metodologia do índice de 
disclosure, a fim de analisar se os itens do instrumento 
de coleta de dados foram evidenciados ou não nos rela-
tórios investigados. De acordo com Malaquias e Lemes 
(2013), para cada subcategoria que deveria ser eviden-
ciada, fornece-se uma determinada pontuação, que com 
o seu somatório obtém-se um score, que é dividido pela 
pontuação máxima resultando no índice de disclosure. 
Com a utilização desta metodologia, as informações di-
vulgadas pelas companhias que são de cunho qualitativo, 
são modificadas em uma variável quantitativa, com isso 
tem-se o índice de disclosure em forma de percentual, 
sendo possível o seu relacionamento com outras variáveis 
(MALAQUIAS; LEMES 2013).

Cada subcategoria do modelo considerou-se o peso 
1 para o cálculo do índice de disclosure, sendo que foi 
considerado 0 quando a categoria não foi evidenciada, 1 
quando evidenciada. Também ocorreu que a mesma sub-
categoria foi evidenciada por mais de uma vez, mas em 
relatórios distintos, neste caso, foi considerado 1 ponto 
para cada informação da mesma subcategoria evidencia 
pela empresa. Portanto, poderá ocorrer que uma empresa 

Quadro 01: Companhias da pesquisa.
Fonte: dos autores.

Quadro 02 - Construto teórico para o levantamento dos custos ambientais.
Fonte: Adaptado de “Como as empresas classificadas no índice de sustentabilidade empresarial (ISE) evidenciam os custos e investimentos ambientais? ” 
Por Rover e Borba, 2008, Anais do Congresso Brasileiro de Custos-ABC.
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apresente o índice de disclosure máximo, mas não teve 
evidenciação em todas as subcategorias.

4.  DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS 
RESULTADOS

A análise dos custos ambientais evidenciados pelas 
sete empresas que compõem o Índice de Sustentabilidade 
Empresarial do segmento de energia elétrica, realizou-se 
por meio da categorização elaborado por Rover et al. 
(2008). Analisando-se as informações sobre custos am-
bientais mencionadas pelas companhias, identificou-se 
que nas 4 categorias propostas, houve evidenciação de 
custos. Na Tabela 1 apresenta-se a quantidade de senten-
ças evidenciadas em cada subcategoria, por relatório pes-
quisado no decorrer dos anos. 

Tabela 1: Custos ambientais evidenciados por relatório.
Fonte: dos autores
Ao longo dos cinco anos estudados, foi identificado 

178 sentenças referente custos ambientais evidenciados 
pelas sete empresas, nos 105 relatórios analisados. Na 
categoria 1 (custos ambientais para controlar ocorrência 
de impactos ambientais) foram identificadas, no total, 77 
sentenças, sendo 27 divulgados no relatório de adminis-
tração, 48 no relatório de sustentabilidade e 2 no balanço 
social. Nesta categoria o ano que teve maior número de 
sentenças foi o ano de 2017 com 19 sentenças, seguido de 
2015 e 2019 com 15 sentenças cada.

Para a categoria 2 (custos de conservação em 

atividades de pesquisa e desenvolvimento) observou-se 
que no ano de 2016 teve maior evidenciação (6 senten-
ças), e do total das 23 sentenças, a maioria está disponí-
veis nos Relatórios de Sustentabilidade (16 sentenças). Já 
na categoria 3 (Custos ambientais em atividades sociais), 
verificou-se a existência de 44 sentenças, sendo que 9 di-
vulgadas no relatório de administração, 23 no relatório 
de sustentabilidade e 12 no balaço social. O ano de 2018 
foi o que mais teve evidenciação nesta categoria, com 13 
sentenças, seguido de 2017 e 2019 com 9 sentenças cada.

Os custos referentes a categoria 4 (Custos correspon-
dentes a danos ambientais) totalizaram 34 sentenças, sen-
do 6 sentenças divulgadas no relatório de administração, 
20 no relatório de sustentabilidade e 8 no balaço social. 
Nos três últimos anos foi divulgado 8 sentenças desta ca-
tegoria. Foi visto que nos relatórios analisados existe um 
crescente número de sentenças divulgadas ao decorrer 
do período analisado conforme demostrado no Gráfico 
1, a evolução da evidenciação dos custos ambientais por 
relatório analisado.

Gráfico 1: Evolução dos custos ambientais.
Fonte: dos autores
Uma vez que a divulgação dos custos ambientais não 

é obrigatória, é notável que ao longo dos anos as com-
panhias percebem a sua importância e tornam a sua pu-
blicação mais frequente. De acordo com Arowoshegbe 
e Emmanuel (2016) é importante que dentro das organi-
zações a área financeira esteja atenta a relação de custos 
ambientais, procurando entender como ocorre durante o 

Quadro 02 - Construto teórico para o levantamento dos custos ambientais.
Fonte: Adaptado de “Como as empresas classificadas no índice de sustentabilidade empresarial (ISE) evidenciam os custos e investimentos ambientais? ” 
Por Rover e Borba, 2008, Anais do Congresso Brasileiro de Custos-ABC.
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evidenciada. No geral, a empresa que menos evidenciou 
nesta categoria foi a Aes Tiete destacando somente em 
seus relatórios no ao de 2017, os custos de prevenção de 
poluição (ar, água e solo). O ano de 2017 se destacou pela 
maior quantidade de sentenças evidenciadas, e o ano 
de 2016 teve menor número, dentre as evidenciações 
localizadas.

Em 2019, a destinação dos demais resíduos gerou um 
gasto de cerca de R$ 164,5 mil. Esses demais resíduos so-
maram 231,7 toneladas de resíduos, representando de-
créscimo de 26,5% no valor gasto com suas destinações 
se comparado com o ano de 2018 (CEMIG, 2019).

Os resultados obtidos convergem com os estudos de 
Anzilago et al. (2017) que mostrou que as três subcatego-
rias foram divulgadas por todas as empresas que faziam 
parte do estudo, e também de Silva et al. (2014), que apre-
sentou esta categoria como sendo a mais citada nos rela-
tórios analisados. Nota-se um aumento significativo em 
relação a divulgação dos custos para gestão de resíduos 
em comparação ao estudo realizado por Rover et al. (2008) 
em que se obteve somente uma sentença nesta subcate-
goria, revelando que as empresas estão mais preocupa-
das em evidenciar gastos com itens específicos. O aumen-
to da evidenciação, pode ser explicado pela inclusão do 
Relatório de Sustentabilidade na análise, e também da 
responsabilidade das empresas com a destinação correta 
de seus resíduos, promovendo a transparência dos seus 
impactos ambientais com seus stakeholders. A segunda 
categoria do modelo é sobre custos de conservação em 
atividades de pesquisa e desenvolvimento (tabela 3), que 
possui somente uma subcategoria que se refere aos cus-
tos com pesquisa e desenvolvimento ou custos para pla-
nejar impactos ambientais de produtos.

processo para obter uma boa gestão das decisões, sendo 
essencial traçar metas dentre elas a redução de despesas 
ambientais, aumentando as receitas, e melhorando o de-
sempenho ambiental, analisando em uma perspectiva do 
ambiente atual e futuro do potencial dos custos.

A primeira categoria considerada no instrumento de 
pesquisa, é sobre a evidenciação dos custos ambientais 
para controlar ocorrência de impactos ambientais, que 
obteve (tabela 2) o total 77 sentenças divulgadas em suas 
três subcategorias. As empresas que não apresentaram 
sentenças em determinado relatório no ano em questão, 
terá “zero” na referência da tabela

A evidenciação dos custos ambientais para controlar 
ocorrência de impactos ambientais, e as três subcatego-
rias analisadas tiveram maior evidenciação pela empresa 
Engie e EDP, sendo que ambas divulgaram sentenças da 
subcategoria custos para gestão de resíduos em todos 
os anos analisados, vale destacar que nesta subcatego-
ria as empresas Cemig e Light também apresentaram 
sentenças em todos os anos, sendo a subcategoria mais 

Gráfico 01: Evolução dos custos ambientais.
Fonte: dos autores.

Tabela 02: Custos ambientais para controlar ocorrência de impactos ambientais.
Fonte: dos autores.
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crescente exigência social com este setor. Entende-se que 
estas empresas necessitam encontrar soluções e incluir 
em seus planejamentos e orçamentos montantes neces-
sários para a busca de inovações que reduzam os impac-
tos de suas atividades no meio ambiente.

A evidenciação da categoria dos Custos ambientais 
em atividades sociais (tabela 4), são divididas em três sub-
categorias no período analisado, apresentando 34 sen-
tenças divulgadas nos relatórios pesquisados.

Nesta categoria a empresa Eletrobrás teve grande 
destaque, pois somente no ano de 2015 na subcatego-
ria Custos para proteção da natureza, reflorestamento, 
embelezamento e melhorias para o meio ambiente não 
tiveram evidenciação, ou seja, que de 15 possibilidades 
de evidenciações, 14 foram identificadas. A empresa que 
menos evidenciou nesta categoria foi a Light destacando 
somente em seus relatórios no ao de 2018, os custos para 
distribuição de informações ambientais. A maior divul-
gação foi observada no ano de 2018 com 13 sentenças, 
seguido do ano de 2019 e 2017 com 9 sentenças cada, e 
a menor divulgação foi no ano de 2015 com 6 sentenças. 
As informações que se enquadra na categoria 3, estão 

Nesta categoria a empresa que mais divulgou custos 
com pesquisa e desenvolvimento ou custos para plane-
jar impactos ambientais de produtos foi a Cemig, que 
somente no ano de 2017 não apresentou sentenças so-
bre essa subcategoria, e a empresa Light foi a que menos 
divulgou. O ano de 2016 teve maior número de senten-
ças, seguido dos anos 2015, 2018 e 2019 que apresenta-
ram a mesma quantidade de sentenças nesta categoria. 
Um exemplo das informações divulgadas a respeito da 
Categoria 2, encontra-se no relatório de sustentabilidade 
da Aes Tiete “Foram gastos com pesquisa e desenvolvi-
mento tecnológico e científico em Meio Ambiente o valor 
de R$ 96.680 mil reais” (AES TIETE, 2019).

As informações sobre os custos com pesquisa e desen-
volvimento ou custos para planejar impactos ambientais 
de produtos foram evidenciados em 12 sentenças no es-
tudo de Silva et al. (2014), já na pesquisa de Rover et al. 
(2008) verificaram somente uma sentença, e Anzilago et 
al. (2017) constatou que todas as empresas analisadas, di-
vulgaram informações relacionadas a categoria. As ações 
com finalidade de proteção das atividades de pesquisa e 
desenvolvimento são realizadas nas empresas, devido a 

Tabela 03: Custos de conservação em atividades de pesquisa e desenvolvimento.
Fonte: dos autores.

Tabela 04: Custos ambientais em atividades sociais.
Fonte: dos autores.
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relativas à matéria ambiental, determinadas administrati-
vas e/ou judicialmente R$ 396 mil, e os gastos com a pre-
servação e/ou recuperação de ambientes degradados R$ 
82.405 mil”.

Nesta categoria foi observado por Rover et al. (2008), 
o total de nove sentenças relacionadas aos os Custos com 
recuperação de contaminação ambiental. No estudo de 
Gubiani et al. (2013) verificou-se que cerca de 3 das 11 em-
presas analisadas divulgavam esse tipo de informação, e 
Silva et al. (2014) constataram a existência de 31 senten-
ças sobre custos correspondentes a danos ambientais 
nos relatórios analisados. As atividades do setor de ener-
gia elétrica causam impactos ao meio ambiente, e parte 
desse impacto é compensado pelas empresas através dos 
licenciamentos ambientais, programas e parcerias, reflo-
restamento de áreas degradas, etc. Esse resultado con-
verge com o entendimento de que as empresas acabam 
evidenciando aspectos ambientais por questões compul-
sórias, como informações sobre fatos que ocorreram que 
exigiram desembolsos para a reparação ou recuperação 
do meio ambiente. O Índice de disclosure sobre os cus-
tos ambientais (tabela 6), foi obtido através do número de 
sentenças divulgadas nos relatórios analisados no perío-
do de cinco anos, que se refere aos custos ambientais con-
forme o modelo de categorização proposto neste estudo.

Tabela 6: Índice de Disclosure dos custos ambientais.
Fonte: dos autores
Analisando a Média Geral da Tabela 6, é possível iden-

tificar que o índice disclosure foi aumentando gradual-
mente a cada período, sendo que em 2015 o índice foi de 
46%, em 2016 de 51%, em 2017 de 60%, em 2018 de 62% e 
2019 de 63% com uma média dos cinco períodos de 44%. 
De modo geral, o índice disclosure ambiental das empre-
sas vem se tornando satisfatório no decorrer dos anos, 
por apresentar um percentual superior que 50%. Apenas 

relacionadas as atividades sociais, e que não sofrem dire-
tamente com questões compulsórias, o que faz com que 
outras informações sobre custos ambientais se sobres-
saiam sobre estas.

Rover et al. (2008), encontram cinco sentenças que se 
referem aos custos para proteção da natureza, melhorias 
para o meio ambiente, distribuição de informações am-
bientais, contribuição e apoio de grupos ambientais.  Já 
na pesquisa de Silva et al. (2014) foi verificado 29 senten-
ças sobre custos ambientais de atividades sociais em um 
único ano de análise, no entanto Anzilago et al. (2017) 
sugerem uma avaliação mais específica sobre a forma de 
apresentação desses resultados, já que essa análise pode 
somar a futuras discussões. Como exemplo desta catego-
ria, é a informação no Balaço Social da Eletrobrás sobre 
“gastos com a educação ambiental para empregados, ter-
ceirizados, autônomos e administradores da entidade R$ 
259 mil” (ELETROBRÁS, 2019). Por fim, a quarta categoria é 
sobre os custos correspondentes a danos ambientais (ta-
bela 5), que se divide em duas subcategorias, totalizando 
23 sentenças divulgadas.

As informações relativas aos Custos correspondentes 
a danos ambientais, mais uma vez destacou-se a empre-
sa Eletrobrás que de 10 possibilidades, evidenciou 9, não 
divulgando apenas no ano de 2015 dados sobre Custos 
com indenizações e penalidades ambientais. O ano de 
2019 apresentou 10 sentenças nesta categoria, sendo o 
ano com maior divulgação, seguido do ano de 2017 com 
8 sentenças. A maioria das companhias divulgam nesta 
categoria os desembolsos da empresa para a recupera-
ção de áreas já degradadas, que em muitos casos, é resul-
tados de autos de infração que requerem a reparação dos 
danos causados ao meio ambiente, como exemplo temos 
duas sentenças divulgadas pela empresa Eletrobrás (2019) 
em seu balaço Social “Valor das multas e das indenizações 

Tabela 05: Custos correspondentes a danos ambientais.
Fonte: dos autores.
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desenvolvimento possuindo 13% do total de sentenças. 
Para melhor observação da divulgação dos custos am-
bientais em suas subcategorias, é visto (tabela 7) o total 
de sentenças evidenciadas em cada subcategoria do mo-
delo utilizado na pesquisa. 

 Verificou-se que as informações da subcategoria 3 
(Custos para gestão de resíduos) foram mais encontrados 
nos relatórios analisados apresentando 20% do total das 
sentenças, seguida da subcategoria 5 (Custos para prote-
ção da natureza, reflorestamento, embelezamento e me-
lhorias para o meio ambiente) com 16%. A subcategoria 
que teve menor divulgação foi a 7 (Custos para contribui-
ção e apoio de grupos ambientais) possuindo 3% do total 
das sentenças.

No geral, os resultados da análise desta pesquisa cor-
roboraram com os dos estudos de Anzilago et al. (2017), 
Da Costa et al. (2009), Gubiani et al. (2013), Rover et al. 
(2008), e de Silva et al. (2014) que as empresas estão cada 
vez mais preocupadas com os danos que suas atividades 
geram ao meio ambiente, e procuram divulgar em nos re-
latórios suas ações que minimizam os danos e preservem 
o meio ambiente, promovendo a transparência dos seus 
impactos ambientais com seus stakeholders. Quando 
comparado ao estudo de Slacik e Greiling (2020), embora 
não foi comparado neste estudo as empresas listadas e 
não listadas, confirmasse a hipótese de que as empresas 
listadas tendem a divulgar de forma mais satisfatória as in-
formações sobre os custos ambientais, ressaltando o seu 
comprometimento com a divulgação destas informações 

as empresas Cemig e Copel apresentaram uma queda do 
disclosure no ano de 2019, sendo que a Cemig apresentou 
um índice de 78% em 2018 e de 67% em 2019, e a Copel de 
67% em 2018 reduziu para 33% no ano de 2019.

As empresas Aes Tiete e Light foram as que apresenta-
ram os menores índices de disclosure, Aest Tiete com uma 
média de 22% e a Light com 24%, em contrapartida, essas 
empresas conseguiram manter uma progressão durante 
os cincos anos analisados. O destaque do maior índice de 
disclosure fica com a Eletrobrás que teve uma média de 
67%, sendo que no ano de 2015 apresentou 56%, em 2016 
alcançou 100%, em 2017 teve 78% e nos anos de 2018 e 
2019 obteve índice de 100%. O alcance de 100% do índi-
ce de disclosure não significa que a empresa evidenciou 
informações em todas as subcategorias analisadas, isso 
deve-se ao fato que a mesma subcategoria foi eviden-
ciada por mais de uma vez em relatórios distintos, e que 
foi considerado 1 ponto para cada informação da mesma 
subcategoria evidencia pela empresa.

As empresas que apresentaram uma média superior a 
50% do índice nos cinco anos analisados, foram a Engie 
com 51%, Copel com 58% e Eletrobrás com 67%. Quanto 
às categorias e com maior evidenciação, destaca-se a 
Custos ambientais para controlar ocorrência de impactos 
ambientais com 43% do total de sentenças evidenciadas, 
seguido dos Custos ambientais em atividades sociais com 
34%, dos Custos correspondentes a danos ambientais 
com 19%, e com menor evidenciação temos a categoria 
dos Custos de conservação em atividades de pesquisa e 

Tabela 06: Índice de Disclosure.
Fonte: dos autores.
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dentro do aspecto ambiental, e demonstrando em seus 
relatórios suas ações de sustentabilidade que agregam 
valor a empresa como agente econômico. 

No índice de disclosure quatro empresas não obtive-
ram média superior à 50%, sendo elas Aes Tiete, Cemig, 
EDP e Light, porém todas elas mantiveram ou aumenta-
ram o seu índice nos 2 últimos anos. Por outro lado, a em-
presa Copel teve uma média de 58%, mas no ano de 2019 
reduziu em 37% seu disclosure em relação ao ano de 2018. 
E também temos a empresa que se destacou no disclosu-
re dos custos ambientais, que foi a Eletrobrás com uma 
média de 67%, sendo em que três dos cinco anos analisa-
dos atingiu percentual máximo. 

Conclui-se que algumas informações sobre custos am-
bientais que venham a favorecer a responsabilidade da 
companhia com o meio ambiente são mais evidenciadas, 
e que muitos desembolsos que a empresa faz para mini-
mizar seus impactos ao meio ambiente, não são tratados 
como custos. Os resultados da pesquisa mostram a im-
portância de existir um disclosure ambiental padroniza-
do, para que no futuro torna-se obrigatório, e melhorem 
a qualidade das informações evidencias. Para futuras pes-
quisas, sugere-se a realização desta mesma metodologia 
em outros segmentos de empresas, sendo elas listadas 
no ISE ou em outros índices da B3 e até mesmo empresas 
estrangeiras. 
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