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RESUMO 

Este trabalho investiga qual teoria melhor explica a motivação das empresas para o disclosure ambiental: a teoria 
da imagem (proxy: adesão ao Índice de Sustentabilidade Empresarial – ISE) ou a teoria da legitimação (proxy: 
materialidade de provisões para danos ambientais no balanço – MatPA). São analisadas as empresas brasileiras 
não financeiras com Environmental Disclosure Score (EDS) disponível na Bloomberg no período 2010-2018. A 
análise de dados em painel indica que, entre empresas não potencialmente poluidoras, ISE é significativo para 
explicar o disclosure ambiental e MatPA não; já nas potencialmente poluidoras, MatPA é significativa, mas ISE 
não. Isso sugere a coexistência de duas motivações antagônicas para divulgar: entre empresas não potencialmente 
poluidoras prevalece a estratégia proativa de criar valor e diferenciação mediante disclosure ambiental (teoria da 
imagem); já nas potencialmente poluidoras, prevalece uma postura reativa de divulgar visando autolegitimação 
diante dos stakeholders, após danos provocados ao ambiente (teoria da legitimação).

Palavras-chave: divulgação ambiental, provisão ambiental, ESG, teoria da imagem, teoria da legitimação.

ABSTRACT 
This paper investigated which theory best explains companies' motivation 
for environmental disclosure: the image theory (proxy: adherence to the 
Corporate Sustainability Index - ISE), or the legitimacy theory (proxy: 
materiality of provisions for environmental damage in the Balance Sheet 

- MatPA). Listed non-financial Brazilian companies with Environmental 
Disclosure Score (EDS) available on Bloomberg for the period 2010-
2018 were analyzed. The panel data analysis indicated that among 
non-potentially polluting companies, ISE is significant to explain 
environmental disclosure and MatPA is not; among potentially polluting 
firms, MatPA is significant, but ISE is not. This suggests the coexistence 
of two antagonistic motivations for disclosure: the proactive strategy of 
creating value and differentiation through environmental disclosure 
prevails (image theory) in non-potentially polluting companies, whereas 
potentially polluters primarily adopt a reactive attitude toward disclosure, 
seeking self-legitimation with stakeholders after causing damage to the 
environment (legitimacy theory).
Keywords: environmental disclosure, environmental provision, ESG, 
image theory, legitimacy theory.

RESUMEN
Este artículo investiga qué teoría explica mejor la motivación de las 
empresas para la divulgación ambiental: la teoría de la imagen (proxy: 
adhesión al Índice de Sostenibilidad Empresarial - ISE), o la teoría 
de la legitimidad (proxy: materialidad de las provisiones por daños 
ambientales en el balance - MatPA). Se analizan las empresas brasileñas 
no financieras con Environmental Disclosure Score (EDS) disponible 
en Bloomberg del período 2010-2018. El análisis de datos de panel 
indica que entre empresas no potencialmente contaminantes, el ISE es 
significativo para explicar la divulgación ambiental y la MatPA no; y 
en las potencialmente contaminantes, la MatPA es significativa, pero 
el ISE no. Esto sugiere la coexistencia de dos motivaciones antagónicas 
para la divulgación: entre empresas no potencialmente contaminantes 
prevalece la estrategia proactiva de creación de valor y diferenciación 
mediante la divulgación ambiental (teoría de la imagen); por otro lado, 
entre las potencialmente contaminantes, prevalece una postura reactiva 
de divulgación, con miras a la autolegitimación ante los stakeholders 
después del daño al medio ambiente (teoría de la legitimación).
Palabras clave: divulgación ambiental, provisión ambiental, ESG, 
teoría de la imagen, teoría de la legitimación.
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INTRODUÇÃO

Nas últimas décadas, vem se desenvolvendo o Corporate Social Responsibility (CSR) reporting 
como estratégia de diferenciação mediante boas práticas ambientais, sociais e de governança 
(Bebbington, Larinagga, & Moneva, 2008; Cormier & Magnan, 2015; Hooghiemstra, 2000; McBrayer, 
2018, Minutolo, Kristjanpoller, & Stakeley, 2019; entre outros). Tal estratégia é incentivada pela 
existência de carteiras de empresas diferenciadas pela sustentabilidade em bolsas como: Dow 
Jones Sustainability World Index (DJSI World) nos Estados Unidos; FTSE4Good Index Series no 
Reino Unido; Socially Responsible Investment (SRI) na África do Sul; e Índice de Sustentabilidade 
Empresarial (ISE) no Brasil. Também é estimulada por diretrizes de divulgação, como a Global 
Reporting Initiative (GRI), o Pacto Global da Organização das Nações Unidas (ONU), o AA 
1000, a ISO 14000, o Relato Integrado do International Integrated Reporting Council (IIRC), a 
junção deste com o Sustainability Accounting Standards Board (SASB) americano em 2020, e 
o conselho de sustentabilidade do International Accounting Standard Board (IASB).

Uma fundamentação dessa estratégia de CSR reporting é a teoria da imagem (Bebbington 
et al., 2008; Hooghiemstra, 2000), pela qual as empresas buscam proativamente criar valor via 
divulgação de boas práticas sustentáveis. Essa teoria contrapõe-se a uma teoria anterior, a da 
legitimação (Gray, Kouhy, & Lavers, 1995), pela qual as empresas divulgam informações ambientais 
não proativamente para criar valor, mas como reação aos impactos negativos de desastres 
ambientais (como o da Exxon Valdez) ou de más práticas (Deegan, Rankin, & Voght, 2000; Walden 
& Schwartz, 1998). 

No contexto atual, em que coexistem a crescente busca por divulgação de boas práticas 
ambientais e a ocorrência de desastres socioambientais ruidosos (como os das empresas Samarco 
e Vale), reacende-se o debate sobre qual teoria melhor explica a divulgação ambiental das 
empresas: a adoção de uma estratégia proativa para criar valor e diferenciação socioambiental 
(como a adesão ao ISE), ou a busca por autolegitimação como reação a eventos ambientais 
adversos (como a existência de provisões para danos ambientais em seu balanço patrimonial). 
Mais especificamente, qual o poder explicativo dessas teorias sobre a motivação para divulgar 
de empresas potencialmente poluidoras versus não poluidoras?

Neste estudo, o nível de disclosure ambiental das empresas é medido pelo Environmental 
Disclosure Score (aqui EDS), o componente “E” do Environmental, Social and Governance (ESG) 
disclosure score da base Bloomberg. Pertencer ao ISE – carteira de empresas da B3 diferenciadas 
por práticas sustentáveis – é utilizado como proxy da postura proativa da empresa que adota o 
disclosure ambiental como estratégia para criar valor (teoria da imagem). A existência de provisão 
para danos ambientais reconhecida no balanço é utilizada como proxy de evento ambiental 
adverso que ensejaria maior disclosure ambiental (teoria da legitimação). 

A amostra abrange todas as empresas brasileiras não financeiras com EDS disponível na 
base Bloomberg em pelo menos dois anos do período analisado, de 2010 a 2018, as quais foram 
classificadas em pertencentes ou não a setores ambientalmente sensíveis (ou potencialmente 



ARTIGOS | Nível de disclosure ambiental: postura proativa ou defensiva das empresas? 

Maisa de Souza Ribeiro | Edilene Santana Santos | Mariana Simões Ferraz do Amaral Fregonesi | Lucelma Maria dos Santos Cunha

3    FGV EAESP | RAE | São Paulo | V. 62 | n. 3 | 2022 | 1-20 | e2021-0236  eISSN 2178-938X

poluidores): óleo e gás, químico, mineração, metalurgia, produtos florestais e utilities, seguindo 
Clarkson, Li, Richardson e Vasvari (2008)  e Deegan e Gordon (1996), entre outros. 

Este trabalho agrega a pesquisas brasileiras que examinaram o ISE como fator explicativo 
do nível de disclosure ambiental (como Coelho, Ott, Pires, & Alves, 2013; Rosa, Guesser, Hein, 
Pfitischer, & Lunkes, 2015; Rover, Tomazzia, Murcia, & Borba, 2012). Poder-se-ia argumentar que o 
fato de esses estudos terem encontrado associação positiva com o ISE já sinalizaria a validade 
da teoria da imagem para explicar os níveis de disclosure ambiental. Contudo, nenhum desses 
estudos confrontou pertencer ao ISE com a existência de provisões ambientais no balanço para 
testar a prevalência de uma das duas teorias na explicação do nível de disclosure ambiental, nem 
testou diferenças de comportamento entre empresas de setores poluidores versus não poluidores.

A relevância de se examinar a provisão ambiental como proxy de eventos ambientais adversos 
– que, segundo a teoria da legitimação, ensejariam incremento do nível de disclosure – reside 
em que uma provisão ambiental no balanço representa má notícia evidente, já que reporta o 
valor mensurado do dano, com aumento no passivo e diminuição no lucro, impactando vários 
indicadores financeiros da empresa. Ademais, a provisão ambiental constitui a única evidência 
contábil obrigatória, diretamente identificável, do dano provocado – o que levou Barth, McNichols 
e Wilson (1997) a analisá-la como fator explicativo da divulgação de obrigações ambientais 
determinada pela agência de proteção ambiental norte-americana em 1980. Provisões ambientais 
incluem desde gastos estimados com a reparação voluntária ou obrigatória de danos ambientais 
gerados pelas atividades normais da empresa até ações judiciais por infrações ambientais, desde 
as menores e mais frequentes até grandes desastres ambientais. 

De fato, há literatura internacional e brasileira sobre fatores explicativos, seja da performance 
ESG (Garcia, Mendes-Da-Silva, & Orsato, 2017; Lourenço & Branco, 2013; Miralles-Quirós, Miralles-
Quirós, & Gonçalves, 2018), seja do nível de disclosure ESG como um todo (McBrayer, 2018). 
Também há estudos focados apenas na dimensão ambiental do disclosure, seja obrigatório (Barth 
et al.,1997; Chen, Cho, & Patten, 2014; Leal, Costa, Oliveira, & Rebouças, 2018) ou voluntário (Cormier 
& Magnan, 2015; Cormier, Magnan, & Velthoven, 2005; Kim, Ryou, & Yang, 2020). No entanto, esses 
estudos não abordam a questão desta pesquisa.

Outro diferencial deste estudo é a utilização do EDS da base Bloomberg como proxy de 
disclosure ambiental, o que facilita a replicação do estudo e mitiga possível viés do pesquisador 
inerente à construção de um índice próprio. Além disso, esse índice é abrangente, pois inclui 
informações obrigatórias e voluntárias, positivas e negativas, obtidas de fontes publicamente 
disponíveis e de questionários aplicados às empresas, abrangendo mais de 10 mil empresas 
de vários países. O índice ESG da Bloomberg é utilizado em pesquisas internacionais, tanto 
no seu todo (Albitar, Hussainey, Kolade, & Gerged, 2020; McBrayer, 2018) como focado na 
sua dimensão ambiental (Aragón-Correa, Marcus, & Hurtado-Torres, 2016; Bellamy, Dhanorkar, & 
Subramanian, 2020; Qiu, Shaukat, & Tharyan, 2016; entre outros). Entretanto, esse índice ainda 
não foi utilizado no contexto brasileiro, nem em estudos internacionais que tenham analisado 
o problema desta pesquisa.

https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57211871882&amp;eid=2-s2.0-85082408889
https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=16444230900&amp;eid=2-s2.0-85082408889
https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57215932214&amp;eid=2-s2.0-85082408889
https://www.scopus.com/authid/detail.uri?authorId=57199648616&amp;eid=2-s2.0-85082408889
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Os resultados desta pesquisa indicam que, entre empresas de setores não potencialmente 
poluidores, pertencer ao ISE é significativo para explicar o nível de disclosure ambiental, mas 
a materialidade das provisões ambientais (MatPA) não. No entanto, o oposto ocorre entre 
empresas potencialmente poluidoras: contrariando outros estudos (Coelho et al., 2013; Rosa et al., 
2015; Rover et al., 2012), ISE não têm significância estatística, mas MatPA sim.

Esses resultados contribuem para a literatura ao confirmarem a coexistência de teorias 
antagônicas para explicar a divulgação ambiental, mas em contextos distintos: a teoria da imagem 
explica a motivação de empresas não potencialmente poluidoras (proxy: pertencer ao ISE), e 
a teoria da legitimação, a motivação de empresas potencialmente poluidoras (proxy: MatPA). 
Também contribuem para a prática, ao possibilitar a consumidores, investidores, reguladores e 
sociedade melhor interpretar uma elevada divulgação ambiental: é sinalização de boas práticas, 
atraindo reconhecimento e investimentos, ou, pelo contrário, é autolegitimação diante de danos 
provocados ao meio ambiente?

BASE TEÓRICA E HIPÓTESES

O disclosure ambiental voluntário insere-se nos parâmetros gerais da divulgação voluntária, 
estudados por Verrecchia (2001), Dye (2001) e Healy e Palepu (2001), pelos quais as empresas 
ponderam os benefícios do disclosure com seus custos e riscos, inclusive da não divulgação. A 
precificação negativa do silêncio (Dye, 2001) pela não divulgação de más notícias pode fazer 
generalizar, por overshooting, a perda de reputação de todos os agentes (Akerlof, 1970) – o que 
é oportunidade para bons agentes se diferenciarem por sua transparência. 

Como mencionado, novas demandas da sociedade vêm estimulando a divulgação voluntária 
de informações não financeiras pelas empresas, caracterizando o CSR ou ESG reporting, que 
inclui disclosure sobre meio ambiente, ética, governança, direitos humanos, trabalho, gênero, 
combate à corrupção e outros (Aguinis & Glavas, 2012; Gray et al., 1995). 

A literatura sobre determinantes do disclosure ambiental apresenta duas abordagens teóricas 
antagônicas no contexto mais amplo do CSR reporting: a teoria da legitimação (Gray et al., 1995) 
e a teoria da imagem (Bebbington et al., 2008; Hooghiemstra, 2000).

Segundo Gray et al. (1995, p. 54), a teoria da legitimação (definida por Lindblom, 1994) 
fundamenta a postura da empresa que busca tornar seu sistema de valores congruente com 
o sistema de valores da comunidade e, assim, obter legitimidade, particularmente quando 
há ruptura dessa congruência por problemas socioambientais. Os autores identificam quatro 
estratégias que as empresas podem adotar para recuperar legitimidade: 1) reconhecer que a 
ruptura se originou de falhas próprias e informar sobre as mudanças reais na organização; 2) 
tentar mudar percepções negativas do público (consideradas pela empresa como percepções 
errôneas), mas sem modificar seu próprio comportamento; 3) manipular a percepção do público, 
desviando a atenção, inclusive mediante símbolos emocionais – por exemplo, em vez de corrigir 
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um processo industrial poluidor, criar uma iniciativa social; e 4) mudar as expectativas do público 
sobre a empresa, ao considerá-las incorretas. 

Em estreita conexão com a teoria da legitimação, a teoria dos stakeholders enfatiza que 
a continuidade da existência de uma corporação requer o apoio dos seus stakeholders e que o 
CSR reporting depende de um diálogo constante com esses stakeholders (Gray et al., 1995, p. 53). 
Considerando as sobreposições entre essas teorias, elas serão aqui consideradas em conjunto.

Assim, a teoria da legitimação/dos stakeholders assume uma postura reativa e defensiva da 
empresa, ao fundamentar a divulgação ambiental como uma reação a problemas enfrentados, ou 
seja, como contramedida diante de eventos adversos à sua legitimidade diante dos stakeholders. 
Essa é a visão subjacente a estudos que testam hipóteses de que empresas que sofreram 
grandes incidentes, ou pertencentes a setores ambientalmente sensíveis, possuem maior nível 
de divulgação ambiental (Chen et al., 2014; Clarkson et al., 2008; Deegan et al., 2000; Walden & 
Schwartz, 1998; entre outros).

Já a teoria da imagem ou reputação – exposta por Hooghiemstra (2000) e retomada por 
Bebbington et al. (2008) como “reputation risk management” – enfoca o CSR reporting no âmbito 
mais amplo da comunicação, como apresentação da identidade da empresa, na promoção de 
sua imagem e reputação. Trata-se de uma visão mais proativa do CSR reporting, que objetiva 
interagir com a sociedade, divulgando valores comuns da empresa e dos integrantes do público 
como “parceiros da comunicação”, cujas percepções e expectativas podem, inclusive, modificar 
a própria identidade da empresa (Bebbington et al, 2008, p. 59). 

Assim, enfatiza-se aqui uma postura mais positiva, de adotar uma estratégia proativa de 
buscar criar valor pela divulgação, como assumem estudos que relacionam a divulgação à 
performance financeira, ganhos de imagem e pertencimento a carteiras de ações diferenciadas 
(Bellamy et al., 2020; Cormier & Magnan, 2015; Minutolo et al., 2019; Qiu et al., 2016; Rosa et al., 2015; 
entre outros).

Vale destacar que ambas as teorias se desenvolveram no contexto de grandes desastres 
ambientais. Por exemplo, Hooghiemstra (2000) analisa a transformação da linguagem CSR da 
Shell, começando com a abordagem de legitimação diante de acidentes e passando a uma 
comunicação proativa e criativa, voltada a valores do público. 

À luz dessa literatura mais recente, este estudo testa a predominância da teoria da imagem 
para explicar a divulgação ambiental das empresas, formulando a Hipótese 1:

H1: A teoria proativa da imagem (proxy: pertencer ao ISE) explica o nível de divulgação 
ambiental tanto em empresas ambientalmente sensíveis como não sensíveis.

Por outro lado, como empresas potencialmente poluidoras têm maior propensão a gerar 
danos ambientais, também se formula a Hipótese 2:

H2: A teoria defensiva da legitimação (proxy: MatPA) explica mais o nível de divulgação 
ambiental em empresas potencialmente poluidoras do que a teoria proativa da imagem.



ARTIGOS | Nível de disclosure ambiental: postura proativa ou defensiva das empresas? 

Maisa de Souza Ribeiro | Edilene Santana Santos | Mariana Simões Ferraz do Amaral Fregonesi | Lucelma Maria dos Santos Cunha

6    FGV EAESP | RAE | São Paulo | V. 62 | n. 3 | 2022 | 1-20 | e2021-0236  eISSN 2178-938X

DADOS E MÉTODO

A amostra compreende as empresas brasileiras não financeiras com EDS disponível na Bloomberg 
Database em pelo menos dois dos anos analisados, de 2010 a 2018, totalizando 107 empresas, 
e caracterizando um painel desbalanceado com 839 observações. O período inicia-se em 2010, 
o primeiro ano de adoção completa das International Financial Reporting Standards (IFRSs), 
para assegurar homogeneidade normativa ao tratamento das provisões, e finda em 2018, último 
ano com EDS disponível no momento da coleta (dezembro de 2020). 

O Environmental Disclosure Score (EDS) é proxy para a variável dependente, divulgação 
ambiental. O EDS é um dos componentes do índice ESG da Bloomberg e mede, numa escala 
de 0,1 a 100, o grau de disclosure de informações sobre gestão ambiental. Abrange mais de 120 
indicadores de disclosure ambiental padronizados por setor e inclui dados de mais de 10 mil 
empresas, sendo usado por mais de 320 mil assinantes globalmente. Os dados são coletados 
de múltiplas fontes, como relatórios de CSR, demonstrações financeiras, informações sobre 
geração de carbono e de resíduos, consumo de água, de energia e outros, mediante questionário 
proprietário (Bellamy et al., 2020). Note-se que o índice ESG da Bloomberg mede o nível de 
divulgação, ou seja, a quantidade de informações fornecidas pelas empresas nessas categorias, 
e não a performance ESG das empresas, como ocorre com outros índices. 

As variáveis de interesse principais são: (i) pertencer à carteira do Índice de Sustentabilidade 
Empresarial da B3 (ISE) e (ii) a materialidade do montante de provisões ambientais (MatPA).

 ISE é uma dummy que assume valor “1” para a empresa i que pertenceu à carteira do ISE 
no ano t e “0”, caso contrário. O índice reflete o desempenho médio das cotações das ações das 
empresas, selecionadas principalmente a partir de um questionário que mede seu comprometimento 
com a sustentabilidade empresarial. O questionário abrange centenas de perguntas organizadas 
nas dimensões operação da empresa, sustentabilidade e governança corporativa. 

MatPA é uma variável quantitativa que expressa a materialidade das provisões ambientais 
em relação ao ativo total da empresa i no ano t. PA representa a obrigação ambiental reconhecida 
no balanço patrimonial da empresa i no ano t. Conforme a norma contábil internacional IAS 37 
(IASB, 2001) (e sua correspondente brasileira, CPC 25), uma empresa precisa reconhecer uma 
provisão (isto é, registrar imediatamente uma perda em seu resultado e um passivo correspondente 
em seu balanço patrimonial) no momento de ocorrência do fato gerador de um dano que 
implicará desembolso de recursos provável e mensurável com razoável precisão. Esse registro 
distingue-se claramente da mera divulgação obrigatória em notas explicativas (NEs) de um dano 
cujo desembolso de recursos é apenas possível ou de difícil mensuração – denominado passivo 
contingente. Este estudo foca sua análise no efeito de uma provisão ambiental contabilmente 
reconhecida porque, ao aumentar o passivo e diminuir o resultado da empresa, gera efeito em 
vários de seus indicadores financeiros. Não inclui os passivos contingentes, já que não impactam 
os indicadores, sendo apenas divulgados nas NEs.

O montante de PA foi coletado manualmente das NEs às Demonstrações Financeiras 
Padronizadas (DFPs) das empresas da amostra. A coleta manual foi necessária porque, embora 
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o plano de contas da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) preveja que as empresas abram 
as provisões no balanço patrimonial por categoria (via subcontas específicas), frequentemente 
as empresas divulgam as provisões no balanço apenas no seu total, deixando as categorias 
em branco. Por outro lado, as companhias abrem esse valor total de provisões por categoria 
(tributárias, trabalhistas, ambientais etc.) em uma tabela nas NEs. São esses valores de provisão 
da categoria ambiental que foram coletados manualmente e usados para calcular a variável de 
interesse deste estudo. No processo de coleta, as empresas que, mesmo em NEs, apresentavam 
a provisão ambiental sem o detalhamento dos valores envolvidos, de modo a não permitir 
identificar o valor da obrigação (exemplo: “provisões cíveis e ambientais”), foram consideradas 
sem provisão ambiental.

Considerando que alguns setores estão mais sujeitos a ter danos ambientais e, portanto, 
possuir mais provisões ambientais, foi inserida a variável EnvSens, com valor “1” para as empresas 
pertencentes a setores ambientalmente sensíveis e “0”, caso contrário, seguindo Clarkson et al. 
(2008) e Deegan e Gordon (1996): Oil, Gas & Consumable Fuels; Chemical; Metals & Mining; 
Paper & Forest Products; Independent Power and Renewables; Electric Utilities; Gas Utilities; e 
Water Utilities, conforme o nível Industry do Global Industry Classification Standard (GICS) 
obtido da Bloomberg.

O Quadro 1 elenca as variáveis deste estudo e a literatura relacionada. Além das variáveis 
de interesse, são tomadas como variáveis de controle aquelas identificadas na literatura (descrita 
na tabela) como relevantes para explicar o nível de divulgação ambiental: Tamanho (Receita 
Líquida), Rentabilidade (Margem Líquida) e Endividamento (relação Passivo Oneroso/Ativo). 
As variáveis expressas em R$ mil foram corrigidas pela inflação em função do extenso período 
de análise, e a variável Tamanho foi transformada em logaritmo neperiano para reduzir efeitos 
de viés. As variáveis de controle foram winsorizadas em 1%.

Ao utilizar toda a população de empresas brasileiras não financeiras com EDS disponível 
na Bloomberg, a amostra não é aleatória, podendo não garantir a representatividade de setores 
econômicos. Considerando o nível Sectors (mais agregado que o nível Industry) da classificação 
GICS, que agrupa as empresas em 10 setores, a amostra está assim distribuída: 31 empresas 
do setor Utilities (das quais 22 são de energia elétrica), 17 de Consumer Discretionary, 15 de 
Industrials, 13 de Materials, 11 de Consumer Staples e 20 distribuídas nos demais cinco setores. 
Em função de tal diversidade, optou-se pela criação da variável EnvSens, seguindo Miralles-
Quirós et al. (2018), em vez de dummies específicas para cada setor, evitando a redução de 
graus de liberdade dos modelos.

Para testar as hipóteses, a análise foi organizada em duas fases: (1) análise gráfica e descritiva, 
incluindo testes de diferença entre grupos para identificar se as variáveis de interesse diferenciam 
níveis de divulgação ambiental na amostra; e (2) análise de regressão com dados em painel, 
modelo que combina características de séries temporais com corte transversal, permitindo a 
observação da evolução dos dados ao longo do tempo de maneira comparativa e simultânea. 
As análises estatísticas foram realizadas usando os softwares SPSS e Stata.
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Quadro 1. Variáveis utilizadas nos modelos econométricos

Variáveis Tipo Proxy Literatura Efeito 
esperado

Fonte dos 
dados

Nível de Divulgação 
Ambiental (EDS)

D
Environmental Disclosure 
Score – EDS

Aragón-Correa et al. 
(2016); Qiu et al. (2016); 

Bellamy et al. (2020)
Bloomberg

Índice de 
Sustentabilidade 
Empresarial (ISE)

I

Dummy de valor “1” para a 
empresa i participante da 
carteira ISE no ano t; e “0” 
caso contrário

Rover et al. (2012); 
Coelho et al. (2013); 
Lourenço e Branco 

(2013); Rosa et al. (2015); 
Leal et al. (2018)

(+) B3

Presença de Provisão 
Ambiental (DmyPA)(1) I

Dummy de valor “1” para 
empresa i que possui 
provisão ambiental no ano 
t; e “0” caso contrário

- (+) DFPs

Materialidade da PA 
(MatPA) 

I

Representatividade do 
valor total de PA da 
empresa i no ano t, em 
relação ao valor total do 
ativo da empresa i no ano 
t, expresso em percentual

Barth et al. (1997) (+) DFPs

EnvSens I

Dummy de valor “1” para 
a empresa i pertencente 
a setores ambientalmente 
sensíveis; e “0” caso 
contrário

Deegan e Gordon (1996); 
Clarkson et al. (2008) 

(+) Bloomberg

Tamanho (Tam) C
Logaritmo natural da 
receita líquida da empresa 
i no ano t

Cormier et al. (2005); 
Leal et al. (2018); 
McBrayer (2018) 

(+) Economática

Rentabilidade (Rent) C
Margem líquida da 
empresa i no ano t

Rover et al. (2012);  
Coelho et al. (2013)

(+) Economática

Endividamento (End) C

Passivo oneroso em 
relação ao total de 
recursos captados da 
empresa i no ano t (PO/
(PO+PL))

Rover et al. (2012);  
Lourenço e Branco 

(2013)
(+) Economática

Nota: Variável D: Dependente; I: Interesse; C: Controle. (1) A DmyPA não é usada nas regressões, mas é usada nos gráficos e 
testes de diferença entre médias.
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Para identificar o melhor modelo de painel, foram realizados os testes iniciais de 
heteroscedasticidade (teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg), multicolinearidade (teste VIF), 
autocorrelação de primeira ordem (teste Wooldridge para dados em painel) e teste de omissão de 
variável relevante (teste de Ramsey). Os testes indicaram problemas de autocorrelação e variáveis 
omitidas. Também foram aplicados os testes de Breusch-Pagan, Chow, Hausman e Hausman 
Robusto usando as variáveis da Equação 1 (sem a variável EDS defasada), que indicaram o modelo 
de Efeitos Fixos como o melhor ajuste. Após a definição pelo modelo de Efeitos Fixos, os testes 
de robustez reforçaram presença de autocorrelação dos resíduos e heteroscedasticidade (teste 
de autocorrelação de Wooldridge e teste modificado de Wald, respectivamente). O problema 
foi confirmado com o teste de Fisher, que mostrou estacionariedade da variável dependente 
em todas as séries analisadas.

Para mitigar possíveis efeitos da endogeneidade dos regressores, foi utilizado o modelo de 
dados em painel da metodologia System GMM de Arellano–Bover/Blundell–Bond, que incorpora 
no modelo a variável dependente defasada, além das variáveis explicativas já apresentadas. A 
adequação do modelo foi testada pelo teste Chi2 de Wald. Os testes de Arellano-Bond AR (1) e AR 
(2) foram usados para verificar autocorrelação de primeira e segunda ordens entre os termos de 
erro e validade dos instrumentos, e o teste de Sargan, para checar overidentification das restrições.

A Equação (1) apresenta o modelo a ser testado usando dados em painel.

EDSi,t = β0 +β1EDSi,t−1+β2ISEi,t +β3MatPAi,t +β4EnvSensi,t +β5Tami,t +β6Endi,t +β7Renti,t +µi,t  (1)

Para testar H1, foi usado o modelo da Equação (1) para a amostra completa. A seguir, para 
testar H2, o modelo foi aplicado separadamente para os grupos de empresas ambientalmente 
sensíveis versus as demais, omitindo a variável EnvSens. Como os grupos separados apresentaram 
heteroscedasticidade, foi usado o modelo com estimação robusta.

Para avaliar a robustez dos achados, o comportamento das variáveis de interesse foi testado 
em quatro outros formatos, utilizando-se as seguintes subamostras: (A) balanceando mais o 
painel, mantendo apenas as empresas que apresentaram dados em pelo menos seis dos nove anos 
estudados (exclusão de 17 empresas); (B) mantendo a amostra de A e substituindo a inserção 
da variável dependente defasada pelo controle de endogeneidade mediante a consideração de 
componentes autorregressivos (AR[1]) para os resíduos; (C) encurtando t para os quatro anos 
mais recentes; e (D) abrangendo apenas empresas não pertencentes ao ISE. Os testes foram 
repetidos para cada subamostra.

RESULTADOS

Análise descritiva

A Tabela 1 apresenta as características descritivas das variáveis quantitativas (para a amostra 
total e para a amostra subdividida entre empresas ambientalmente sensíveis versus demais) e a 
Tabela 2, das variáveis dummy. 
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Tabela 1. Estatísticas descritivas das variáveis quantitativas

Variável Média Desvio-p. Mínimo Mediana Máximo

EDS 32,2190 18,2427 1,5504 31,0078 74,3802

MatPA 0,2752 1,1597 0,0000 0,0000 12,7255

TAM 15,6113 1,4842 6,0472 15,5989 19,8797

END 46,9665 31,0996 -39,5179 45,1603 364,7738

RENT 43,2178 1075,5070 -6123,1280 7,7274 26177,3800

Descritivas para Subgrupo com EnvSens=0

EDS 30,2497 18,7996 1,5504 30,2083 71,3178

MatPA 0,0397 0,1594 0,0000 0,0000 1,6412

TAM 15,4638 1,3795 11,7112 15,5989 19,0505

END 47,7905 34,7033 0,1114 45,1603 350,3081

RENT 6,1536 35,0739 -408,1836 7,4987 166,2098

Descritivas para Subgrupo com EnvSens=1

EDS 34,8139 17,1652 2,3256 31,7829 74,3802

MatPA 0,5855 1,7083 0,0000 0,0000 12,7255

TAM 15,8056 1,5930 6,0472 15,6996 19,8797

END 45,8808 25,5951 -39,5179 45,7543 364,7738

RENT 92,0565 1636,8540 -6123,1280 7,9047 26177,3800

Tabela 2. Estatísticas de análise das variáveis qualitativas

 
 

ISE DmyPA
Total Média EDS Média 

MatPA0 1 0 1

EnvSens = 0 362 99 406 55 461 31,1009 0,0424

EnvSens = 1 241 137 191 187 378 35,0183 0,6094

Total 603 236 597 242 839

Média EDS 26,4365 46,9936 28,0142 42,5920  

Média MatPA 0,2452 0,3518 0,0000 0,8589  

Mann-Whitney p-value = 0,0000 p-value = 0,0000   p-value = 0,0004

Teste de igualdade das medianas de EDS nos grupos separados por ISE, DmyPA e EnvSens

A discrepância entre os valores máximo e médio de MatPA na Tabela 1 decorre da presença 
da Petrobrás, responsável pelos valores máximos em todos os anos analisados, os quais representam 
em média 66% de toda a somatória de provisões ambientais da amostra. Apesar de a MatPA 
situar-se entre zero e 12,7% do ativo total, sua média geral no período é inferior a 1%. Destaca-se 
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também a discrepância da margem líquida em duas observações da empresa MMX, corrigida 
com a winsorização.

Nota-se, pela Tabela 2, que 29% das observações apresentam provisão ambiental, 28% 
pertencem ao ISE e 43% pertencem a setores ambientalmente sensíveis. Vale acrescentar 
que, entre as empresas ambientalmente sensíveis, 50% possuem PA, com valor médio de 
R$ 2,2 bilhões, enquanto entre as não ambientalmente sensíveis apenas 12% possuem PA, e 
seu valor médio é bem menor, de apenas R$ 130 milhões (valores não inseridos na tabela). 
Nota-se também uma média de EDS maior entre as empresas que pertencem ao ISE versus as 
demais, maior entre as empresas que possuem PA versus as demais, e maior entre as empresas 
potencialmente poluidoras versus as demais, sugerindo a relevância dessas variáveis para explicar 
o EDS. Finalmente, percebe-se que tanto empresas que pertencem ao ISE quanto aquelas que 
não pertencem possuem PA, mas a média da MatPA é maior entre as empresas que pertencem 
ao ISE do que nas demais.

O Gráfico 1 apresenta a evolução histórica das médias de EDS e PA, bem como do 
número de empresas com EDS, ISE e PA. Nota-se que o número de empresas nesta pesquisa 
(população com EDS disponível na Bloomberg) é crescente no período, variando de 80 a 103, 
mas o número de empresas com PA ou com ISE é relativamente estável (de 22 a 31 e de 23 a 
30, respectivamente). A média anual do EDS é relativamente estável, variando entre 29,7% e 
33,6%, um nível de divulgação ambiental considerado baixo (na escala de 0,1 a 100). Já a média 
anual da somatória de valores de PA da amostra (não reportada no gráfico) oscila bastante, entre 
R$ 17,7 bilhões e R$ 78,6 bilhões, com tendência de crescimento ao longo dos anos. A média 
anual da materialidade das PAs (PA/Ativo) oscila entre 0,49% (ou 4,9‰ no gráfico) e 1,2%, com 
tendência crescente até 2016 e decrescente após esse ano.

Gráfico 1. Evolução histórica das variáveis principais 

N˚ empresas com PA no passivo N˚ empresas pertencentes ao ISE
N˚ empresas com EDS na Bloomberg Média do EDS da amostra
Média da Materialidade de PA (‰)
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O Gráfico 2 apresenta o comportamento da variável EDS ao longo do tempo em quatro 
painéis formados a partir das variáveis dummies: as observações sem agrupamento; as observações 
agrupadas entre as que possuem PA (1) e as que não possuem (0); agrupadas entre empresas 
ambientalmente sensíveis (1) e não (0), e agrupadas entre as que pertencem ao ISE (1) e as 
que não pertencem (0).

Gráfico 2. Evolução do nível de disclosure ambiental (EDS), com empresas agrupadas por 
atuarem em setores ambientalmente sensíveis (1) ou não, por presença de PA (1) ou 
não e por pertencer ao ISE ou não (Stata)

Obs.: A linha preta tracejada no gráfico agrupado por EnvSens mostra uma reta paralela ao eixo X para auxiliar a interpretação da 
linha preta.
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O Gráfico 2 sugere que as variáveis de interesse deste estudo impactam o nível de divulgação 
ambiental. Enquanto o nível de divulgação médio de todas as empresas estudadas apresenta 
pouco crescimento no tempo, o nível de divulgação das empresas pertencentes ao ISE e das 
empresas que reconheceram alguma provisão ambiental é visivelmente diferente do grupo 
zero, tanto pelo maior nível de divulgação quanto pela inclinação da reta de ajuste, mostrando 
maior crescimento no tempo. Para o painel que separa as empresas que pertencem a setores 
ambientalmente sensíveis (EnvSens = 1) das demais, nota-se uma leve tendência de crescimento 
no EDS ao longo do tempo em ambos os grupos, mas no grupo de ambientalmente sensíveis 
o nível de divulgação é sempre maior, sugerindo que empresas potencialmente poluidoras 
tendem a apresentar maior nível de divulgação ambiental que as demais. 

A partir desses gráficos, foram realizados testes estatísticos para checar o poder das variáveis 
de interesse para diferenciar o nível de evidenciação ambiental, reportados na Tabela 2 já 
apresentada. Como o EDS não apresenta distribuição normal, assim como as demais variáveis 
quantitativas do estudo, foi utilizado o teste de Mann-Whitney, cuja hipótese nula é que os 
grupos apresentam a mesma mediana. Para as três variáveis dummies testadas, ISE, DmyPA e 
EnvSens, a mediana de EDS no grupo zero é estatisticamente diferente da mediana de EDS 
no grupo 1, sugerindo que as variáveis de interesse podem ter poder explicativo nos modelos 
econométricos de previsão da variável dependente.

A Tabela 3 apresenta os índices de correlação para todos os pares de variáveis utilizadas na 
regressão. A metodologia de cálculo da correlação depende do tipo de variável: a correlação de 
Pearson para os pares de variáveis escalares, o Coeficiente Phi para os pares de variáveis nominais 
e a Correlação Ponto-bisserial para os pares com uma variável escalar e outra nominal. As maiores 
correlações com o EDS são ISE e Tam, sugerindo que essas variáveis serão significativas no 
modelo econométrico. Destaque-se a ausência de alta correlação entre as variáveis explicativas.

Tabela 3. Índices de correlação entre as variáveis estudadas

EDS MatPA Tam Rent End ISE EnvSens

EDS 1

1

1

1

1

1

1

MatPA 0,131***

Tam 0,424*** 0,068**

Rent  0,147*** -0,016 0,057

End 0,105***  -0,185*** 0,215*** -0,298**

ISE 0,507*** 0,041 0,314*** 0,043 0,064

EnvSens 0,156*** 0,229*** 0,126*** 0,01 0  -0,163***

Correlação Ponto-bisserial Correlação de Pearson Coeficiente Phi

Nota: ***, ** e * indicam significância ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Análise de regressão

Para testar H1, de que pertencer ao ISE explica o nível de disclosure ambiental tanto em empresas 
potencialmente poluidoras quanto nas demais, e H2, de que a MatPA é mais relevante para 
explicar o nível de disclosure ambiental em empresas potencialmente poluidoras do que pertencer 
ao ISE, foi utilizado o modelo de Painel Dinâmico – GMM sistêmico, em três regressões: 
(1) considerando todas as observações, (2) tomando apenas o grupo das não poluidoras e (3) 
tomando o grupo das poluidoras. A Tabela 4 apresenta os resultados.

Tabela 4. Resultados das análises de dados em painel

 
Painel Dinâmico Arellano-Bover/Blundell-Bond

                                      Erro-padrão GMM Erro-padrão robusto

Var / Coef. Sinal Esperado Todas as empresas EnvSens = 0 EnvSens = 1

EDS lag1 + 0,7002 *** 0,8403 *** 0,4081 ***

ISE + 2,6147 *** 3,4578 *** -0,4263  

MatPA + 0,3375   -1,6137   0,9555 *

EnvSens + 3,6325   omitted omitted

Tam + 2,1152 ** 2,0277 ** 0,2522  

End + 0,0486 ** -0,0719 *** -0,0388  

Rent + 0,0011   -0,0016   0,0092  

Constante   -26,2952 ** -21,7982 * 11,4518  

               

Wald chi2   168,4500 *** 170,5000 *** 30,0100 ***

Observações   726   410   316  

P-v. Sargan test   0,2595   --   --  

P-v. Abond AR (2)   --   0,5796   0,1053  

Nota: ***, ** e * indicam significância ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os três modelos mostraram significância ao nível de 5%, tanto para o Chi2 de Wald quanto 
para os testes de pressupostos (o modelo para as empresas potencialmente poluidoras apresentou 
baixo p-value no teste para presença de autocorrelação, mas significante).

Na Coluna 1, que abrange todas as observações, o modelo de Arellano-Bover/Blundell-Bond 
mostrou significância ao nível de 1% para a variável EDS defasada em um ano e para a variável 
ISE, enquanto Tam e End foram significativas ao nível de 5%. As variáveis MatPA, EnvSens 
e Rent não são significativas. Nota-se que cerca de 70% do comportamento de evidenciação 
ambiental do ano t tende a repetir-se no ano seguinte (EDS lag1), confirmando os achados de 
McBrayer (2018), de persistência nas decisões de ESG disclosure. Esses resultados confirmam 
H1, indicando a prevalência da teoria proativa da imagem como explicação do nível de disclosure 
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ambiental quando consideradas as empresas como um todo, já que a variável ISE foi significativa, 
enquanto as variáveis MatPA e EnvSens, não.

Pela Coluna 2, que considera apenas as empresas não potencialmente poluidoras, o 
resultado é semelhante ao modelo com todas as empresas, mas os valores dos coeficientes de 
ISE e EDS defasada são maiores, mostrando persistência ainda maior no comportamento de 
divulgação ambiental. Note-se o resultado diferente da variável endividamento: apresentou 
coeficiente negativo e com maior significância, indicando que empresas não potencialmente 
poluidoras mais endividadas tendem a divulgar menos.

Já na Coluna 3, focada nas empresas potencialmente poluidoras, o resultado foi 
notadamente diferente. Foram significativas apenas as variáveis EDS defasada e MatPA. Além 
disso, o coeficiente da variável defasada foi bem mais baixo que nos demais modelos: apenas 
cerca de 40% do valor de EDS em t são explicados pelo EDS em t-1 (versus 84% na Coluna 
2), sugerindo que o nível de disclosure entre empresas potencialmente poluidoras não é tão 
persistente quanto entre as não poluidoras. Esses resultados confirmam parcialmente H2: por 
um lado, indicam a validade da teoria reativa da legitimação para explicar o nível de disclosure 
ambiental entre empresas potencialmente poluidoras, já que a variável MatPA foi significativa 
(ao nível de 10%); mas, por outro, refutam a validade da teoria proativa da imagem entre essas 
companhias, já que ISE não teve significância.

No entanto, o resultado desse modelo da Coluna 3 é menos robusto que os demais, já que, 
ao nível de significância de 11%, o modelo fere um de seus pressupostos. Assim, para avaliar a 
robustez desses resultados, as variáveis de interesse foram testadas usando mais quatro modelos 
diferentes, conforme definido na seção Métodos. Os resultados desses testes estão apresentados 
na Tabela 5 (focada nas variáveis de interesse).

Tabela 5. Comportamento das variáveis de interesse em outros modelos de estimação

 
 
 

Exclusão casos com t<6 Idem sem variável defasada t: 2015 a 2018 (balanceado) Somente ISE=0

Painel Dinâmico Painel GLS EA Painel GLS EA - Driscoll-Kraay Painel GLS EA

EnvSens = 0 EnvSens = 1 EnvSens = 0 EnvSens = 1 EnvSens = 0 EnvSens = 1 Todas

Observ 384   302   438   342   216   160    548

ISE 3,3712 *** -0,0483   5,057 *** 2,384 ** 9,3723 *** 5,2721               omitted

MatPA -1,7134   0,9795 ** -1,059   1,049 *** -1,8134   0,8741 ** 0,8648   ***

                          

Wald chi2 184,13 *** 59,69 *** 65,39 *** 24,14 *** 1039,0 *** 11315,6 *** 70,12    ***

Nota: ***, ** e * indicam significância ao nível de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

O primeiro teste abrange um conjunto mais balanceado de observações, após a exclusão de 
empresas sem EDS em pelo menos seis dos nove anos estudados. A subamostra de 90 empresas 
apresentou resultados semelhantes ao modelo original (Tabela 4): para as não potencialmente 
poluidoras, ISE é significativa e MatPA, não, enquanto, para as poluidoras, ISE não é significativa 
e MatPA, sim (agora ao nível de 5%). Em seguida, foram excluídas 18 empresas da subamostra, 
deixando o painel totalmente balanceado: 71 empresas por nove períodos (não apresentado na 
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tabela). O comportamento das variáveis de interesse se manteve, melhorando o resultado de 
Abond AR(2) para 0,1631, reforçando os resultados anteriores.

O segundo teste, ainda com a subamostra de 90 empresas, foi realizado sem a inclusão 
da variável EDS defasada, mas com a inclusão de termos de erro AR(1), e usou o modelo de 
efeitos aleatórios, conforme indicação do teste de Hausman. O modelo apresentou significância, 
e o resultado pouco se alterou. A variável MatPA se manteve significativa apenas no grupo das 
potencialmente poluidoras (agora a 1%), mas ISE passou a ser significativa nesse grupo. Note-se, 
entretanto, que ISE é menos significativa que MatPA entre as poluidoras, o que também confirma H2.  

O terceiro teste usou apenas os quatro anos mais recentes em um modelo de painel 
balanceado com efeitos aleatórios e correção de Driscoll-Kraay (indicados pelos testes). O 
comportamento das variáveis de interesse permaneceu semelhante ao da Tabela 4 e do teste 1. 
Esse teste foi realizado para melhor contrapor os achados de Coelho et al. (2013), Rosa et al. (2015) 
e Rover et al. (2012), que, estudando apenas empresas potencialmente poluidoras, contrariamente, 
encontraram significância do ISE (esses estudos abrangeram períodos mais curtos [até três anos] 
e anos mais antigos [no máximo até 2011]).

Por fim, para isolar o efeito de simultaneamente pertencer ao ISE (estratégia proativa de criar 
valor mediante diferenciação em práticas sustentáveis – teoria da imagem) e reconhecer no seu 
balanço ter gerado danos ambientais mediante PA (reagir a eventos ambientais adversos – teoria 
da legitimação), foi realizado o quarto teste, abrangendo apenas as empresas que não pertencem 
ao ISE. Ou seja, o objetivo é analisar o que motiva o disclosure ambiental em empresas que não 
adotam uma estratégia proativa de criar valor mediante práticas sustentáveis (não pertencem ao 
ISE). O modelo de painel com efeitos aleatórios indicado pelos testes estatísticos, em especial 
o teste de Hausman, mostrou que MatPA é significativa ao nível de 1% para explicar o nível 
de divulgação nessas empresas. 

Vale destacar que os modelos apresentados no estudo foram rodados com e sem controle 
de setor e ano, mas não apresentaram diferença significativa.

Assim, tanto o modelo base quanto os testes de robustez realizados são coerentes em indicar 
que a adoção de uma estratégia proativa de criar valor mediante diferenciação em práticas 
sustentáveis (teoria da imagem, como proxy pertencer ao ISE) explica o nível de disclosure 
ambiental entre empresas de setores não poluidores. Já entre empresas potencialmente poluidoras, 
prevalece a teoria da legitimação para explicar o nível de disclosure ambiental, já que ISE não é 
significativa, mas MatPA sim (ISE aparece no teste 2, mas MatPA é mais significativa). Ou seja, 
em empresas potencialmente poluidoras, a motivação para aumentar o disclosure ambiental 
parece ser uma tentativa de autolegitimação em reação a danos provocados ao meio ambiente. 

CONCLUSÃO

Este estudo investiga qual de duas teorias antagônicas melhor explica a motivação das empresas 
para a divulgação ambiental: a teoria da imagem, pela qual a empresa incrementa seu disclosure 
ambiental como estratégia proativa para criar valor via diferenciação em práticas socioambientais 
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(proxy: adesão ao ISE); ou a teoria da legitimação, pela qual a empresa incrementa seu disclosure 
ambiental na busca por autolegitimação diante de seus stakeholders em reação a danos provocados 
ao ambiente (proxy: MatPA em seu balanço). Também investiga como essas teorias explicam o 
comportamento de empresas potencialmente poluidoras versus não poluidoras.

Realizando uma análise de dados em painel abrangendo as empresas brasileiras não 
financeiras com EDS disponível na Bloomberg, de 2010 a 2018, foi avaliado se há associação 
entre o nível de disclosure e as variáveis MatPA (proxy para a materialidade da provisão ambiental 
reconhecida na contabilidade) e ISE (dummy que sinaliza as empresas pertencentes à carteira 
do Índice de Sustentabilidade Empresarial da bolsa de valores brasileira), separando as empresas 
entre potencialmente poluidoras e não poluidoras. 

Os resultados indicaram que, entre empresas não pertencentes a setores ambientalmente 
sensíveis, pertencer ao ISE é significativo para explicar o nível de disclosure ambiental, mas 
provisão ambiental não. No entanto, o oposto ocorre entre as empresas ambientalmente sensíveis: 
ISE não têm significância estatística, mas a materialidade das provisões ambientais sim. Em 
ambos os grupos, o nível de disclosure de determinado ano está significativamente associado 
ao do ano anterior.

Esses resultados contribuem para a literatura de CSR ou ESG reporting ao confirmar a 
coexistência de teorias antagônicas para explicar a divulgação ambiental, mas em contextos 
distintos: empresas não potencialmente poluidoras tendem a investir na divulgação como 
estratégia para criar valor e se diferenciar (proxy: pertencer ao ISE), corroborando a teoria da 
imagem; já as potencialmente poluidoras tendem a usar o disclosure ambiental como reação a 
eventos ambientais adversos (proxy: MatPA), numa estratégia defensiva de mitigação de danos 
em busca de autolegitimação diante dos seus stakeholders, confirmando a teoria da legitimação. 
Assim, ambas as teorias coexistem, mas cada teoria consegue explicar a motivação de um grupo 
distinto de empresas: a teoria da imagem explica a motivação das empresas não pertencentes 
a setores poluidores, enquanto a teoria da legitimação explica a motivação para divulgar das 
empresas potencialmente poluidoras. 

Esses resultados também contribuem para a prática de CSR ou ESG reporting, ao alertar 
investidores e consumidores de que nem sempre elevada divulgação ambiental sinaliza alta 
performance ambiental, podendo indicar, ao contrário, uma tentativa de autolegitimação diante 
de danos provocados ao meio ambiente. Também mostram a necessidade, para empresas não 
poluidoras interessadas em diferenciação, de suas boas práticas ambientais estarem efetivamente 
incorporadas à sua identidade para assegurar credibilidade e evitar serem confundidas com as 
que buscam apenas recuperar legitimação diante de danos provocados ao ambiente. 

Sugere-se precaução na interpretação desses resultados, a serem tomados como associação 
e não causalidade, apesar dos testes de robustez realizados. Também se recomenda cautela na 
extensão desses resultados para além da amostra estudada, focada no mercado brasileiro e em 
empresas maiores e mais relevantes para o mercado, já que apenas esse tipo de empresa possui 
índice ESG disponível na base Bloomberg.
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