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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar as \@sd@eterminantes da divulgacdo voluntéria
de informacgbes de carater ambiental, de uma amdstruarenta e sete companhias abertas
listadas na BM&FBovespa e classificadas como deiaipacto ambiental, evidenciadas nos
Relatérios de Sustentabilidade e Relatorio da Adimagdo, correspondentes ao exercicio
social de 2013. A pesquisa é aplicada quanto aaswaeza; quantitativa quanto a abordagem
do problema; descritiva e explicativa quanto ao ebjetivo e documental quanto ao
procedimento técnico utilizado. Na primeira padedalise apresenta-se uma analise descritiva
dos dados evidenciados pelas companhias, e nadsegarte, considerando os resultados de
estudos precedentes e contribuicbes de espedali$tgam testadas onze variaveis
consideradas como possiveis fatores determinaagta divulgacdo, mediante a utilizacdo de
analise de regressao linear multipla. O nivelidelgacdo voluntaria ambiental foi mensurado
por meio de uma métrica contendo oito categoriaga e oito subcategorias, sugerida em
estudo realizado por Rover (2009). Os principassiltados obtidos no estudo indicam que a
maioria das evidenciacdes foi de tipo declarativasecategorias mais evidenciadas pelas
companhias se referiam aos impactos dos produjm®eessos e as politicas ambientais.
Tamanho da companhia, certificacdo ambiental er@lenacionario foram confirmados como
variaveis determinantes do nivel de divulgacdo mdlia ambiental das companhias da

amostra.

Palavras-chaveSustentabilidade. Fatores determinantes. Nivehdggacao voluntaria.



ABSTRACT

This study aimed to analyse the determinants afmtaly disclosure of environmental character
information, a sample of forty-seven public comeaniisted on the BM & FBovespa and
classified as high environmental impact, eviderioe8Bustainability Reports and Management
Report corresponding to fiscal year 2013. The mebea applied as to its nature; quantitatively
and the approach to the problem; descriptive anplaeatory as to their purpose and
documentary about the technical procedure usetthelfirst part of the analysis it is presented
a descriptive analysis of data disclosed by congsarand in the second part, considering the
results of previous studies and contributions frexperts, eleven variables were tested and
considered as possible determinants of this disgsthrough the use of multiple linear
regression analysis. The level of environmentalintdry disclosure was measured by a metric
containing eight categories and thirty-eight subgaties, suggested in a study conducted by
Rover (2009). The main results of the study indicdtat most disclosures were of the
declarative type and categories more evidencechéycompanies referred to the impact of
products and processes and environmental poli@ese of the company, environmental
certification and controlling interest were confechas determinants of the environmental

voluntary disclosure level of the sample companies.

Keywords: Sustainability. Determining factors. Vialary disclosure level.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo se apresenta a contextualizacaerda, to problema de pesquisa, 0s

objetivos, a delimitacdo do tema, a justificativaesdtudo e a estrutura da dissertacao.
1.1 Contextualizacédo do Tema e Problema

Nas ultimas décadas, muito se tem debatido e queslb sobre a relacdo entre os
interesses econdmicos empresariais e suas extiaedi sociais e ambientais. (OUCHI, 2006).
Ha alguns anos, as empresas eram responsaveiss guen@solver problemas econémicos
fundamentais, no entanto a quantidade de transagdegrcado, a producao em grande escala
de produtos e os servigcos com falta de respondalldi e de comprometimento para com 0s
recursos naturais acabaram por acarretar problgMatSSOI; BELLEN, 2010). Ademais,
além da escassez de recursos naturais, questdesaguecimento global, contaminacéo dos
solos e dos rios, poluicdo do ar e degradacao ekes &érteis também surgem (COSTA,
MARION, 2007) num contexto que abarca inUmeros £ade desastres naturais e de
degradacdo ambiental decorrentes de agOes empiesague vém despertando
consequentemente grande preocupa¢do por partectmlate e crescente pressdo para a
reversao da situacdo. (BEUREN; GUBIANI; SANTOS, 201

A partir das pressoOes e das cobrancgas discorrielasspciedade de modo geral, as
empresas - que até determinado momento ndo seupea@m em evidenciar suas acdes na
totalidade - passaram a fazé-lo, divulgando o téoerealizando para reduzir ou para
minimizar os impactos decorrentes de suas ativgJadeando adotar um posicionamento ético
e responsavel pela inclusdo da questdo social earabnodisclosure e ndo somente das
informagdes econdmico-financeiras. (BEUREN; GUBIASANTOS, 2013).

Como consequéncia, Ouchi (2006) e Macedo, Cor&ageeira (2012) postulam qoe
tema que trata da sustentabilidade corporativaaguportante espaco no meio académico e
nos negocios, posto que ha inUmeros motivos e iastijue alertam para a situacao de
degradacéo do planeta e que exigem a adocao denisreoa por parte das empresas, do
governo e da sociedade para solucionar a situdizionesma linha de pensamento, Beuren,
Gubiani e Santos (2013) e Mota, Mazza e OliveifA & explicam que nos ultimos anos vem
aumentando o numero de empresas que se autodenooun® socialmente responsaveis, que
divulgam a¢les dessa natureza em seus Relatoriddrdmistracdo e em seus Relatorios de
Sustentabilidade (RS) e de midia, a fim de conirripara o aumento de sua competitividade.
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Em contrapartida, ainda existem muitas acdes pamtelacionadas as questdes sociais
e ambientais que devem ser desenvolvidas e queiaevee tornar praticas nas empresas - €
nao obrigacdes. Donaire (1999, p. 22) leciona §ué¢ ima organizacao so tem razéo de existir
se desempenhar um papel socialmente Uutil e o ¢ond@cial existente entre empresas e
sociedade puder ser refeito ou revogado, casofelasm em atender as expectativas da
sociedade”. Em consonancia com a ideia, De Luc@8)ltambém argumenta que fornecer
informacdes a sociedade sobre a utilizacdo degesuia saber, humanos, naturais, financeiros,
tecnoldgicos, dentre outros - € 0 minimo que umpresa deve empreender para merecer o
respeito e a credibilidade para a continuidadeuds speracoes.

Acquier e Aggeri (2008) aduzem qaesurgimento de um grande nego6cio estdnaos
dadas com uma resposta sobre a sua responsahilZtzsta e Marion (2007) ressaltam que a
contabilidade serve como instrumerde apoio as decisdes d¢akeholders fornecendo
informa¢Bes mediante disclosure- ou a evidenciacdo - de a¢cbes de carater socieatab
realizadas pelas empresas. Nesse contexto, caloeomemnque desde vinte e sete de Dezembro
de 2000 vigora no Brasil a Lei n° 10.165, a quirala Lei n° 6.938, de trinta e um de Agosto
de 1981, em que as atividades econémicas potersigdmoluidoras sdo segregadas em setores
e classificadas em baixo, médio e alto impacto antal.

Fundamentando-se nas empresas pertencentes as satosderados como de alto
impacto ambiental, Coelho (2010) analisou as infm®es de carater ambiental divulgadas por
sessenta e nove empresas da Bolsa de Valores, ddeesa e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) destes setores, concluindo que asorimfcdes evidenciadas nas
Demonstrac¢des Financeiras Padronizadas (DFPsO&digbram, em sua maioria, no relatério
da administracéo e pertencem majoritariamenteificéipdo declarativa, com destaque para as
noticias boas. A andlise de regresséo realizadestumlo apontou que as variaveis que se
referem ao tamanho da empresa e a sustentabilisdelacionam de forma direta e
significativa com o nivel de divulgacéo de inforideg de cunho ambiental.

Pesquisas mais recentes, como as de Rufino e Nkfitd), Rover e Santos (2014),
Roveret al.(2015) e Marquezaet al (2015), também examinaram informacdes com agéten
de identificar os determinantes da evidenciacaoietath. Considerando os achados desses
estudos, bem como o estudo realizado por Coelnt0§2@ropde-se o seguinte problema de
pesquisa: quais sdo as variaveis determinanteivelde divulgacéo voluntaria de informacdes
ambientais por companhias abertas listadas na BM&E&pa pertencentes a setores de alto

impacto ambiental?
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1.2 Objetivos

Para viabilizar respostas consistentes ao probléen@esquisa, estruturaram-se 0s

objetivos que se elencam a seguir.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar as variaveis determinantes do nivel deldac&o voluntéria de informacgfes
ambientais por companhias abertas listadas na BM&E&pa pertencentes a setores de alto
impacto ambiental

1.2.2 Objetivos Especificos
Para alcancar o objetivo geral, sdo propostosgsrges objetivos especificos:

a) identificar e classificar em categorias e em sudgraias as informacdes voluntarias
sobre meio ambiente, divulgadas pelas companhiec@eadas para a pesquisa;

b) determinar o nivel de divulgacdo de informacdesumdlrias ambientais das
companhias selecionadas para a pesquisa,

c) verificar a relacdo entre o nivel de divulgacao iamiial e as variaveis Tamanho,
Endividamento, Controle Acionario, Rentabilidaded€® Tobin, Sustentabilidade,
Nivel de Governanca Corporativa, Setor de Atuad@mpo de constituicdo da
Companhia, Demonstracéo do Valor Adicionado e fimtgao Ambiental.

1.3 Delimitagdo do Tema

O tema relacionado a evidenciacdo ambiental pod@tes abordagens, tendo em vista
os diversos elementos que o compdem. Neste estud@lise da divulgacdo de informacdes
tem como foco as informagfes voluntarias sobre o @@biente tdo somente, adotando-se
como base de analise as informacdes divulgadaRelagorios de Sustentabilidade, ou na sua
falta, em Relatorios da Administracdo de companatzstas listadas na BM&FBOVESPA
correspondentes ao ano de 2013, pertencentes eessate alto impacto ambiental e

classificadas de acordo com o que prevé o AnexioddlLei n°. 10.165/2000.
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Nas andlises efetuadas néo se entrou no “mérituaéade” dos relatérios do ponto
de vista das acOes desenvolvidas pelas compankeiaispnde estas estao divulgando as suas
acOes socioambientais - 0 que pode ser em seas §itinais, revistas e/ou em outros meios -

além dos relatérios especificos utilizados na ekf@m desse estudo.

1.4 Justificativa do Estudo

Ao se optar pelas companhias que integram setamsatividades potencialmente
poluidoras, partiu-se do pressuposto de que estadermn a divulgar mais informacdes
relacionadas ao meio ambiente em comparacao catenasis, em razao das atividades que
exercem. A escolha dos Relatorios de SustentaddidéRS) ou dos Relatérios da
Administracéo (nos casos de empresas que nao dvubg RS) levou-se em consideracao o
fato de que estes constituertbousapropriado para a divulgacéo desse tipo de infoies

Entende-se que o0s resultados desta pesquisa podatribuir para a futura
regulamentacdo do que diz respeito a evidenciagdoraticas ambientais produzidas pelas
empresas. Também podem subsidiar futuras pesgosameio académico, visto que a
sustentabilidade corporativa contempla um tema esi& em debate atualmente, e a
evidenciacao faz parte desse processo e requetigegdes, verificacdes, pesquisas em busca
de melhor entendimento, sugestdes e possiveismandies.

Considera-se, também, que o estudo serve paraastamtios resultados obtidos em
diversos estudos precedentes - como os desenvelatdNossa (2002); Rover (2009); Braga,
Oliveira e Salotti (2009) e Coelho (2010). O estwelizado por Rover (2009) identificou os
fatores que determinam a divulgacdo voluntaria anthl pelas empresas brasileiras
potencialmente poluidoras, concluindo que as vaisddamanho, Auditoria, Sustentabilidade
e Divulgacdo da Responsabilidade Social estéo laoioeadas com o nivel d#isclosure
ambiental, indicando que influenciam na eviden@atg informacdes de natureza ambiental.

Adicionalmente cabe mencionar que esta pesquisdifseencia das anteriormente
citadas por se basear na evidenciacdo ambientaladsa em Relatorios de Sustentabilidade,
utilizar como variaveis independentes o Q de TdRih e a Certificagcdo Ambiental, ainda
pouco exploradas em tais estudos, além de recarsemtribuicdo de quatro especialistas
doutores com atuacdo em Programas de Pos-Grademmc&Encias Contabeis que validaram
as variaveis ja utilizadas em estudos anteriordgsram énfase a Certificacdo Ambiental e a
Demonstracéo do Valor Adicionado (DVA).
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Por altimo, pode-se mencionar que a evidenciacafigroa um tema que ja vem sendo
discutido ha bastante tempo, e independentementsedevoluntaria ou obrigatéria, é
questionada e serve de objeto de estudo em nicanad e internacional. Nessa linha de
raciocinio, entende-se que além da contribuicdo embsdos ja elaborados, esta pesquisa
também contribui para as companhias, apontandgariémcia dadisclosureambiental, os
fatores a ele relacionados e os beneficios quenpasitar ligados a divulgagdo de tais

informacoes.

1.5 Estrutura da Dissertacao

A dissertacdo esta estruturada em cinco capitMlogrimeiro capitulo apresenta-se a
contextualizacdo do tema, o problema de pesqussapgetivos, a delimitacdo do tema e a
justificativa do estudo. O segundo capitulo contemeferencial tedrico, contemplando os
topicos concernentes ao estudo; o terceiro verbee sos procedimentos metodoldgicos
empregados na pesquisa; no quarto capitulo sésempaelos e analisados os dados obtidos na
pesquisa; no quinto capitulo redigem-se a conclas#®recomendacdes para estudos futuros,

seguidas das referéncias e dos apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta etapa da pesquisa, abordam-se os temasnsabpimlade social corporativa,
sustentabilidade empresarial e o desenvolvimengtestavel, evidenciacaaligclosure,
evidenciacdo compulséria e voluntaria, evidenciagédiental, pesquisas internacionais e

nacionais sobre evidenciacdo de informacdes anaiseata Lei H10.165/2000.

2.1 Responsabilidade Social Corporativa

Para Vasconcelos, Alves e Pesqueux (2012), pratecggoliticas empresariais
conhecidas como Responsabilidade Social Corpor@®8&) vém alcancando notoriedade na
opinido publica e no ambiente académico, e deveravadiadas em contextos mais amplos,
como sua agao politica na sociedade no context@all@ ndo somente local. Em consonéancia,
Cooper e Owen (2007); Mota, Mazza e Oliveira (26 Epangler e Pompper (2011) também
perceberam grande aumento no numero de empresaangueiaram suas credenciais de
responsabilidade social nos ultimos anos, divulgaesl informacdes por meio de relatoérios,
sejam ambientais, sociais ou de sustentabilidesi®&g).

Acquier e Aggeri (2008) assinalam que o econontikivard R. Bowen - também
considerado como fundador tedrico da questédo - emligro intitulado Responsabilidades
Sociais do Homem de Negécio, em 1953, forneceu uimepo testemunho histérico
documentado acerca do tema, identificando a regpditsade social no discurso de liderancas
e conceituando-a como um conjunto de obrigacéesguespondem a empresa e a sociedade.
Os doutrinadores citam ainda que, em 1962, Caratoutdas questdes ambientais e divulgou
o dano irreparavel causado pelo uso de agrotoxdes$azendo a ideia de que o meio ambiente
possuia capacidade infinita de absor¢ao.

A partir dessa premissa, foram criadas Organizabi@es Governamentais (ONGS) -
World Wide Fund for Naturé VWF), em 1961, &reenpeaceem 1975, por exemplo. As
preocupacdes com o meio ambiente se refletiramvad institucional com a aprovacao da Lei
do Ar Limpo, na Califérnia, em 1963, a Lei Selvagem 1964, e a criacdo da Agéncia para a
Protecdo do Meio Ambiente (EPA), no inicio de 19/0Marcondes e Bacarji (2010) contam
que, por convocacao da Organizacao das Nacdes (), foi realizada em 1972, em
Estocolmo (na Suécia), a primeira conferéncia nalretibre o homem e 0 meio ambiente, a
qual representou o marco inicial dos movimentosagoe dos ambientalistas, que comegaram

a cobrar por investimentos éticos.
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Segundo os pressupostos de Vasconcelos, Alvesgedes(2012), a partir dos anos
de 1970 surgiram novos estudiosos que passaraestanar a precedéncia dos interesses dos
acionistas sobre a sociedade. Como exemplos, Cdre@9), Davis (1973), Frederick (1987),
Manne e Wallich (1972) e Stone (1975), que defendique as empresas tinham
responsabilidades sociais e obrigacdes que devérialdm das econbmicas, contratuais ou
legais. Mais adiante, Nossa (2002) acrescenta qdécada de 1990 foi marcada pela
promulgacéo da Carta de Roterda, pela Camara dcéCaminternacional, com dezesseis
principios ambientais. Na mesma década tambémencai€onferéncia das Nac¢des Unidas sobre
0 Meio Ambiente e Desenvolvimento - Rio 92, queatieb diversas questdes ambientais
mundialmente e resultou na aprovagéo da Agenda 2fiacdo dadEco Management and Audit

SchemegEMAS) e a emissdo da Norma Internacional NBEernational Organization for
Standardizatio{ISO) 14.000 também ocorreram nessa década.

No Brasil, de acordo com o que divulga o Minist&mMeio Ambiente, as primeiras
tentativas de aplicacdo da metodologia para aagzaidos impactos ambientais aconteceram
por meio das exigéncias de orgdos financeirosnatéonais para a aprovagcdo de projetos
governamentais. (BRASIL, 2009). A crescente coméidacdo da sociedade também
contribuiu para que a preocupacao conduzisse orGomBzasileiro a estabelecer a L8938,
que dispunha sobre a politica nacional do meio emtbie criava o Sistema Nacional do Meio
Ambiente (SISNAMA), em trinta e um de agosto del198

Macedo, Corrar e Siqueira (2012) destacam o pacago& surge do confronto entre as
legitimas decis6es de uma empresa, dentro de whaarco cultural e legal que suporta uma
sociedade de cunho capitalista e a visdo amplaader responsabilidade social. Asseveram
que a responsabilidade socioambiental como obrigdetermina que tudo aquilo que é legal
para obter beneficios é socioambientalmente regpeh® os atos que ndo sejam legais ou que
nao sejam direcionados para a obtencéo de berse$@iosocioambientalmente irresponsaveis.
Por sua vez, Rodrigues e Duarte (2011) ressaltaragasponsabilidade social das empresas

pode ser abordada de forma diferenciada:

a) sendo parte integrante da gestao global da empresa,;

b) constituindo-se em um comportamento voluntariamadt#ado, que vai para além
da exigéncia das normas legais;

c) tratando-se de uma gestédo que se define pelaoadtica e transparente da empresa
com todos 0s grupos com 0s quais se relacionatexage;
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d) estabelecendo objetivos empresariais que sejamatorgjs com o desenvolvimento
sustentavel; e

e) preservando recursos ambientais e culturais pagarasdes futuras.

Dye (2001 argumenta que os gestores tendem a diviulfprmacdes favoraveis a
organizacdo e ocultar informacdes que causem daresgidade. Em consonancia, estudos
realizados por Verrecchia (2001) sugerem resultadotelhantes, com o argumento de caso
existirem indicios por parte do agente da exis&dei informacdes omitidas, as expectativas

sejam revisadas até o ponto em que seja vantaptisalgacao completa.
2.2 Desenvolvimento Sustentavel e SustentabilidaBenpresarial

Barbieriet al. (2010) relatam que foi a partir da ConferénciaMagdes Unidas para o
Meio Ambiente e Desenvolvimento (CNUMAD), ocorrida 1992, no Rio de Janeiro, que a
expressdo desenvolvimento sustentavel comecop@pskarizar. Todavia, reconhecem que a
década de 1970 foi o marco inicial do moviment® piElsenvolvimento sustentavel. Convém
esclarecer que desenvolvimento sustentavel enuaiveonceito abrangente que pode permitir
o surgimento de diferentes contextos em sua esséanforme a Gtica tedrica que o aborda,
mas que, como resultado final, objetiva a presé@walp meio ambiente para as geracoes
futuras. (RODRIGUES; DUARTE, 2011). Nesse enfog&®drigues e Duarte (2011)
apresentam para cada uma das o6ticas analisadasnaeito de desenvolvimento sustentavel

diferente, a saber:

a) para um economista, este conceito € visto empteda relacdo existente entre os
ratios do aumento do produto interno bruto (PIB)jrdlacdo, dos agregados fiscais
e da balanca de pagamentos. Esta é essencialmeatésfio de curto e médio prazo
da sustentabilidade, negligenciando as considesdg@eteiricas, as quais incluem a
viabilizagdo no longo prazo do sistema ecoldgico, qual dependem muitas
atividades econdmicas e onde a distribuicdo docicnesito das receitas origina
desigualdade entre ricos e pobres, ameacando &ocsesial;

b) para um ecologista ou ativista ambiental, o m\edgimento sustentavel é visto
como um assunto relacionado com o aquecimento Igleba preservacido da
biodiversidade. O lado econdmico ou social dost@feilas politicas ambientais é
pouco considerado. As definigbes de desenvolvimsastentado sdo muitas vezes
expressas em termos muito gerais, tornando ddicla aplicagdo em termos de
prescricdes politicas exequiveis (sic);

C) para a sociedade em geral, a definicdo de delsemento sustentavel é a do relatério
da Comissédo Mundial do Ambiente e Desenvolvimentelatério Brundtland (1987).
Para esta entidade o desenvolvimento sustent&isfhzaas necessidades do presente,
sem comprometer a capacidade das geracdes futuraatisfazerem as suas proprias
necessidades. (RODRIGUES; DUARTE, 2011, p. 144).
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Em termos de desenvolvimento sustentavel, a débnigais conhecida foi apresentada
no Relatério Brundtland, conceituada como a capaedle produzir os bens e os produtos
necessarios para o presente, sem comprometer asogerfuturas. (UNITED NATIONS,
1987). Vellani e Ribeiro (2009), a respeito da enfstbilidade, afrmam que deve ter a
perspectiva de continuidade, e que

As sociedades nascem e se desenvolvem por meiogdrizacdes, instituicdes e
empresas que operam para atender as necessidaslepesisoas. Erigir um
desenvolvimento sustentavel pode significar orgagiies, instituicdbes e empresas
atuando em suas regides para satisfazerem asidedessda populagéo presente sem
comprometer a capacidade das futuras geracdes #Bsfazarem suas proprias
necessidades. (VELLANI; RIBEIRO, 2009, p. 188).

De mais a mais, presumem que a sustentabilidadmaegocio esta baseadaTniple
Bottom Line(TBL), ou seja, em decisbes fundamentadas nas dimensgiak ambiental e
econdmica. Logo, por meio da organizagédo dos gstesrms de informacgdes, tais empresas
possibilitam o gerenciamento de todos os gastos eesultados envolvidos em atividades
relacionadas ao TBL da sustentabilidade. (VELLARIBEIRO, 2009).

Para Barbieriet al. (2010), o desenvolvimento sustentavel, o respa#topoliticas
ambientais e os valores a ambos relacionados tlnirstitucionalizados e pressionados pela
midia em virtude dos movimentos sociais, dos anthlistas e dos governos. Dessa forma,
originam-se novos modelos organizacionais paraseguar ao novo contexto - como € 0 caso

das organizacdes inovadoras sustentaveis. Aléma&ags dizeres de Vellani e Ribeiro (2009,
p. 194),

[...] o termo desenvolvimento sustentavel definencopraticas empresariais
sustentaveis aquelas que conseguem oferecer psogl@ervicos que satisfacam as
necessidades e seus clientes, geram valor ao steier sociedade sem comprometer
a continuidade da empresa e da sustentabilidad®gezp dos ecossistemas
relacionados com o negocio.

Em sua andlise, o Relatério Brundtland atentou pardado relevante acerca dos paises
desenvolvidos, os quais com apenas 26% da poputagédial eram responsaveis por cerca
de 80% do consumo mundial de energia e de outrtasrede papel, e por aproximadamente
40% dos alimentos. (UNITED NATIONS, 1987).

Louette (2009) adverte sobre o desafio de fazergqueriderancas dos setores publico
e privado, do terceiro setor e empreendedoreswasade conscientizem das mudancgas que vém

ocorrendo, e a0 mesmo tempo, das oportunidadesfguecem, iniciando pela mudanca de

mentalidade e pelas politicas para aproveita-lanade (1999) comenta que os indicadores
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que se referem a contribuicdo da empresa com awddseanento sustentavel podem ser
utilizados como complemento ao informar a capa@dsdretorno de um investimento.

Bassetto (2010) explica que independentementeiftgisries estruturas de producao e
de consumo na economia, as empresas deverao &si@das no objetivo comum inerente ao
conceito de desenvolvimento sustentavel e nast@gima necessarias para sua execucao.
Portanto, a prestacdo de contas deve ir além dosistes e dos credores, e atender a um
namero maior de interessados, formando um pubtiga@identificado $takeholders Além
do mais, as empresas passariam a reconhecer atahsidade como grande desafio, entdo
desenvolvendo estratégias que possam posiciondiEsse novo contexto. Logo,
sustentabilidade passa a significar gestao esmaredisciplinada que se transforma em fator
importante para os investidores levarem em contaseas decisdes de compra de acoes.
(BASSETTO, 2010).

Oliveira, Machado e Beuren (2012) reiteram a teoi@démundial de os investidores
procurarem por empresas socialmente responsausientaveis e rentaveis para aplicar seus
recursos. Nesse sentido, no Brasil, em 2005, a BRB¥ESPA, em conjunto com varias
instituicées, criou um indice de acBes que fosse refarencial para os investimentos
socialmente responsaveis: o indice de Sustentab#idEmpresarial (ISE). Nunesal. (2010)
reforcam que no ano de langcamento do ISE foramadnsi121 questionarios de avaliagdo de
desempenho nos quatro requisitos - eficiéncia en@a) equilibrio ambiental, justica social e
governanca corporativa as companhias abertasmerdge sessenta e trés foram respondidos,
0 que significa que nem todas as empresas queeracelguestionario ISE tém interesse em
respondé-lo, por razdes diversas. Oliveira, MacleBeuren (2012) finalizam que o interesse
dos stakeholdersia evidenciacdo e a evolugdo da consciéncia atabieas empresas e na
sociedade tém alertado os pesquisadores, e o algetstudo tem sido a evidenciacdo de

informacdes ambientais.
2.3 Evidenciacao Disclosure)

Aquino e Santana (1992) referem que alguns orgasigntendem que a evidenciagao
constitui um principio contabil, enquanto outrospercebem como um objetivo. Pelas
definicbes, a evidenciacdo € uma espécie de cdaaklo entre os Postulados/Principios
Contabeis e os objetivos da Contabilidade, e faz g processo que permite a Contabilidade
atingir seus fins, na medida em que visa gararforiacdes diferenciadas para os varios tipos
de usuarios. (IUDICIBUS, 2004).
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Yamamoto e Salloti (2006) argumentam que a infofmapntabil é considerada como
aguela capaz de alterar o conhecimento adquiridees® empresa por seu usuario, e a partir
das interpretacdes de que se vale na solucdo deempras. Os métodos empregados para a
divulgacdo de informacdes contabeis sdo as deragdss contabeis tradicionais e outras
formas alternativas de divulgagdo, como por exempdemonstracbes e quadros
complementares e relatorio da administragéo.

Na concepcdo de Beuren, Gubiani e Santos (2013yvidenciacdo implica o
fornecimento de informacdes financeiras e ndo tiaeas aos mais diversos usuarios - sejam
clientes, fornecedores, funcionérios, governo,rasias - sobre a interacdo da empresa com o
meio ambiente. Também relatam que essas informag@esn ser divulgadas em relatérios da
administracéo, em Relatorios Anuais (RA) ou emtdelas sociais especificos. No que tange
ao nivel de divulgacdo, Dantat al (2004) esclarecem que os beneficios gerados pela
divulgacdo de informacdes devem exceder os seusscues tal relagdo funciona como um
limitador do nivel de informacdes a ser divulgaétopfato de sua avaliagdo essencialmente
simbolizar um exercicio de julgamento.

Goncalves e Ott (2002) esclarecem que a Contatddidam enfrentando um importante
desafio, sendo cada vez mais solicitada a disgiaibinformacfes aos usuérios de forma
clara, diversificada e qualitativa. Nesse prop¢dco et al. (2010) narram que no Brasil
ocorreram progressos nos ultimos anos quanto &gdiy@o de informacdes, e que para avaliar
o resultado do uso dos recursos patrimoniais geraderenciados pelas empresas, 0s usuarios
externos e a sociedade demandam informacdes agrodagntabil, financeira e social.

Outro sim, para ser util, a informagdo contabil eleapresentar determinadas
caracteristicas qualitativas previstas pelo Codat®ronunciamentos Contabeis (CPC) 00 R1
(2011), denominadas como caracteristicas fundaiseatale melhoria. As caracteristicas
fundamentais conglobam relevancia e representa¢gdedigna, e as de melhoria,

comparabilidade, tempestividade, compreensibilidaderificabilidade. Assim:

a) relevancia: caracteriza as informac0es capazeszee & diferenca nas decisdes dos
usuarios;

b) representacéo fidedigna: além de representar usmfemo relevante, as informacdes
tém de representa-lo de forma fidedigna;

c) comparabilidade: permite aos usuarios identificaompreender similaridades dos

itens e das diferencas entre eles;
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d) tempestividade: as informacdes deverdo estar diggisraos usuarios a tempo de
permitir que influenciem em suas decisoes;

e) compreensibilidade: sugere a classificacdo, a taraacdo e a apresentacado das
informacdes de forma clara, tornando-as compreeissi® finalmente,

f) verificabilidade: visa assegurar aos usuarios gsleinformacdes representem
fidedignamente o fenbmeno econdmico que pretendpnesentar.

2.3.1 Evidenciacdo Compulsoria

O conjunto completo de informacdes obrigatériasrara divulgadas pelas companhias
de capital aberto possui regulamentacao na1@i494/76 - a Lei das Sociedades Anénimas -
e nas suas posteriores alteragfes e também nasrdebies emitidas pela Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Yamamoto e Salotti (2006) ensinam que a divulgagioigatoria reage aos
acontecimentos que ja ocorreram, COmo por exerapémtativa de se evitar a ocorréncia como
as das ultimas fraudes amplamente noticiadas.ibugi¢2004) sinaliza que algumas formas de

evidenciar podem ser:

a) a forma e a apresentacdo das demonstracdes cantabei
b) as informacé&o entre parénteses;

C) as notas explicativas;

d) os quadros e os demonstrativos complementares;

e) 0s comentarios do auditor; e

f) o relatorio da administragéo.

Ponte e Oliveira (2004) registram que as informagiieulgadas nas demonstracdes
contabeis tradicionais parecem nao ser mais sofesee ndo mais atender as necessidades dos
usuarios, tornando indispensavel a evidenciacamfdemacdes suplementares atraves das
Notas Explicativas e do Relatério da Administrac8ovista disso, na medida em que as
empresas nao tém obrigacdo de divulgar as inforesagéabe a administracdo mais uma
questdo de ética e de responsabilidade corporaivalivulgacdo de tais informacdes.
Asseveram ainda que a CVM entende que o Relat@iddministracdo representa um
elemento poderoso de comunicacgdo entre a comparshagionistas e a comunidade em que
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se insere, devendo ser redigido com simplicidadengeagem para garantir 0 acesso ao maior
namero de pessoas e de empresas.

Nesse contexto da evidenciacdo compulsoria, a paaigio contabil internacional, por
meio dadnternational Accounting Standard#AS) 1 e do CPC 26 (de dois de dezembro de

2011) definem que o conjunto completo das demag@tsacontébeis inclui:

(a) balango patrimonial ao final do periodo;

(b1) demonstragéo do resultado do periodo;

(b2) demonstracgédo do resultado abrangente do meriod

(c) demonstracao das mutagdes do patriménio liquidperiodo;

(d) demonstracédo dos fluxos de caixa do periodo;

(e) notas explicativas, compreendendo um resumo plialfticas contabeis
significativas e outras informacdes elucidativas;

(f) balancgo patrimonial do inicio periodo mais gaticomparativamente apresentado,
guando a entidade aplica uma politica contabilosgtectivamente ou procede a
reapresentacao retrospectiva de itens das dempdestraontabeis, ou ainda quando
proceda a reclassificagdo de itens de suas deragdef contabeis;

(g) demonstragédo do valor adicionado do periodafocme Pronunciamento Técnico
CPC 09, se exigido legalmente ou por algum Orgaula€or ou mesmo se
apresentada voluntariamente. (CPC, 2011).

2.3.2 Evidenciacao Voluntéria

ludicibuset al (2010) designam que além das demonstragcfes emtfle pretendem
fornecer informacg@es financeiras e patrimoniais daspanhias, ha também outro grupo e
outro conjunto de informacfes que devem ser didalga e também compor a prestacéao de
contas aos usudrios - dentre os quais, 0 Relatldriddministracdo. Dantast al. (2005)
ponderam que a voluntariedade de divulgagéo canstécanismo auto-indutivo de divulgagao
gue pode ser verificado quando as dinamicas empessas e investidores forcam as empresas
a divulgarem as informacdes.

Cunha e Ribeiro (2008) destacam que a informacadabid desempenha papel
fundamental na administragdo do conflito de inw¥ese na reducdo da assimetria
informacional existente entre gestores e investgloMelo, Ponte e Oliveira (2007, p. 32)
argumentam que “[...] o verdadeiro intuito disclosureé mostrar informacdes relevantes que
possam transmitir seguranca e confianca aqueleprgtendem investir em uma empresa”.
Portanto, ndo somente as evidencia¢cdes compulséxigilas pela Lei n° 6.404/76 e as
posteriores alteracfes pelas Lefs 11.638/07 e 1 11.941/09, nas normas editadas pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e pelosym@amentos do CPC, as entidades

necessitam fornecer informacgdes aos usuarios tarpbémeio da evidenciagao voluntaria.
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Klann e Beuren (2011) definem a evidenciacao valimtomo aquela que compreende
algum tipo de informacdo contida nos relatoriospooativos anuais, além das exigidas
legalmente, ou seja, divulgadas e apresentadasisativa propria. Ja Oliveira, Lopes e
Cunha (2008) conceituam a informacdo voluntaria coimda e qualquer informacao
econdmica, financeira ou operacional que ndo édajaelas normas que regulam a elaboragéo
dos relatorios financeiros, ndo possui carategabdiio e tem por objetivo acrescentar valor &
determinada informacé&o obrigatoria aos investidores

Dantaset al. (2005) ressaltam a importancia da divulgacao éhim a qual possibilita
reduzir a assimetria informacional entre o agenteirevestidor, impulsionada pela dinadmica
entre empresas e investidores. Fontana (2011) eoneplta que a evidenciacdo voluntaria
possui a capacidade de demonstrar a motivacaoadbsrgs em revelar informacdes. Nessa
esteira, Verrecchia (2001) desenvolveu uma esauedrica com o propoésito de ajudar a
ampliar as pesquisas e de justificar a motivacde gma empresa tem para divulgar
informacdes voluntarias. O modelo tedrico desengolapresenta trés formas de evidenciagéo:
divulgacao baseada em associacgéao, eficiéncia amagto.

A divulgacdo baseada em associacdo examina o®sefddt divulgacdo nas acodes
cumulativas dos individuos enquanto agentes ird@&$ no momento da divulgacédo. A
segunda forma de evidenciagéo - a divulgagéo bassmadeficiéncia - trata das modalidades
preferidas de divulgacdo quando ndo se tem conketinprévio da informacdo. A Ultima
forma de evidenciacédo - a divulgacdo baseada ejaménto - mensura a discricionariedade
utilizada pelos gestores no que se refere as aeca®divulgacao.

Raiborn, Butler e Massoud (2011) revelam que otsueso0s beneficios das atividades
que impactam o meio ambiente, por exemplo, sdoghaente retratados nas demonstracoes
financeiras atuais e nos relatorios ambientaisn#gig Rovelet al (2009, p. 2) expdem que
“[...] a divulgacdo de informacgbes voluntarias t@&mbpode trazer beneficios as empresas
como, por exemplo, a reducdo do custo de capitnrento da liquidez das acdes e a criacao
de uma imagem ambientalmente correta”. RaibornleBet Massoud (2011) elucidam que
informacfes completas acerca dos custos ambieataikantes de operacdes ocorridas dentro
da entidade sédo relevantes, pois, de posse degdass®el avaliar os riscos, determinar o valor
da empresa e investigar as oportunidades de inmesstb.

latridis (2013) informa que o contetdo das divuigas;ambientais abrange questdes
ambientais acerca do impacto no desempenho fumgcethpresas, riscos, incertezas, itens
materiais de receita ou de despesa, politicas splesdes ambientais importantes - tais como

comércio de emissdes de Gases do Efeito Estufa)(@B&lEulo das emissdes diretas e indiretas
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- € ndo somente isso, mas também, despesas cogiacrgrantidade de agua captada,
guantidades de residuos, além de explicar comoeos ativos podem ser afetados pela
deterioracdo ambiental, sejam eles, ativos targueintangiveis.

Macagnan (2009) enfatiza que as motivacbes quenpodiuenciar os gestores a
evidenciar ou ndo a informacéo de forma volunfdo@em ser distintas, e a insercdo da empresa
no mercado de capitais seria uma das motivacoesdiesis a evidenciacdo. Outro exemplo
citado € a diversidade de oferta de acdes com irasmeossibilidades existentes para os
investidores, o0 que poderia levar os gestorestepuiarem informacgdes voluntariamente, com
o fito de demonstrar o diferencial da empresarediezir a percepc¢éo de risco para o investidor.
No que diz respeito a possivel ndo evidenciacdmfdemacdes pelas empresas, Macagnan
(2009) aponta que um dos motivos poderia estacioglado a possibilidade de perda de
competitividade da empresa em relacdo a concoaéagjue 0s custos com a sistematizacéo e
com a publicacéo da informacado desestimulariamdepegiacdo voluntaria.

Kim e Lyon (2011) e Raiborn, Butler e Massoud (20&tomendam a obrigatoriedade
de se ter programas de divulgacdo ambiental, haja que esta ndo é regulamentada e
obrigatoria e, consequentemente, influencia nalgigfio somente de situacdes positivas para

a imagem organizacional, como comprovaram 0s estgde embasaram esta pesquisa.

2.3.3 Evidenciagdo Ambiental

Na concepcao de Ribeiat al. (2010) a ciéncia contébil cada vez mais vem amgtia
seus limites no tocante a questao ambiental, ayplacaeus preceitos e avaliando 0s riscos e 0s
beneficios das atividades econdémicas, no intuitwater melhorias tanto individuais, quanto
coletivas. Nesse ponto de vista, Braga e Sal@0psalientam que a evidenciagdo ambiental
pode ser entendida como as informacgfes ambientaigadas por empresas com o intuito de
atender a demanda informacional de determinadodriosu Segundo Yamamoto e Salotti
(2006), o nivel de divulgacéo das informacdes dmisiddepende de fatores externos a empresa,

quais sejam:

a) o ambiente no qual a empresa esta inserida;

b) o grau de exigéncia de seus usuarios;

c) as informacdes advindas de setores da sociedaglsaud proprios pares;

d) a divulgacéo de dados econémicos da populacadigetsos setores do governo; e

e) a existéncia de um mercado de capitais estruturado.
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Abreu et al. (2008) constatam a existéncia de duas corregtggedsamento quanto a
forma de evidenciacdo ambiental: uma que defendepkementacdo de um novo relatério
ambiental anexado as demonstracdes contabeistaequé sugere a inclusdo de informacoes
ambientais nas demonstracdes contdbeis ja utibzamtaescentando novas contas e notas
explicativas especificas. Além disso,

[...] no Brasil, a evidenciacdo das informac8esianthis ndo é obrigatdria. Muitas
empresas ndo demonstram a conduta tomada para €amcarsos naturais na
execucdo de suas atividades, o que prejudica og@valodisclosureambiental. A
CVM manifesta-se sobre o0 assunto por meio de pagce orientagdo as empresas,
recomendando a elas mesmas a divulgagdo de infoemagmbientais em seus
Relatorios da Administragcdo. (ABREd al, 2008, p. 63).

Abreu et al (2008) também chamam a atencdo para a importéiacexisténcia de

padrdes contdbeis de apresentacdo das informagd®endais, ja que assim a avaliacdo do

posicionamento estratégico das companhias podsrfaalitada. Destarte, mencionam que

As variaveis desenvolvidas para analisar a coralutsiental foram denominadas de
grau de evidenciagcdo de conduta ambiental e imdicmnduta ambiental. O grau de
evidenciacdo de conduta ambiental mensura o iseces empresas em demonstrar
suas condutas diante de questbes ambientais eerdéder grupos de interesse
(stakeholdery fornecedores, clientes, consumidores, sociedamerno e entidades
n&o governamentais. E por meio dessa variavel gjigestifica a conduta ambiental
evidenciada pela empresa nos demonstrativos castédneto em termos qualitativos
como quantitativos. (ABREt al, 2008, p. 64).

Nossa (2002, p. 86) adiciona que “[..disclosureambiental pode ser feito de maneira
obrigatéria, quando exigido por leis e regulamentoa voluntariamente, quando a
evidenciacdo de informacdes é feita por espontadeida empresa, mesmo que seja com base
em diretrizes e orientacdes”. Clarksairal (2008) e Mussoi e Bellen (2010) sublinham que as
primeiras pesquisas sobre nivel de evidenciacdoeamb e desempenho ambiental das
empresas ja vinham sendo desenvolvidas h& longaodoede tempo.

Dentre os pioneiros nesse campo de pesquisa queinexam a relacdo entre o
conteudo ambiental evidenciado nos RA e o desenopamibiental das empresas pesquisadas
estdo Ingram e Frazier (1980). Naquela época,appacédo residia na falta de confiabilidade
das informacdes evidenciadas nos RA, devido a atreza voluntéria. Os resultados da
analise de regressao efetuada por Mussoi e BeflemOf indicam a ndo existéncia de

associacao entre evidenciacdo ambiental e desempemitiental nas empresas averiguadas.
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Ademais, os estudos em nivel internacional estée wedtados para a verificacdo do
impacto das informagbes socioambientais no mercadoytros para a comparagdo entre
desempenho ambiental e o nivel de mategatieevidenciado. (MUSSOI; BELLEN, 2010).
Na verificacdo do impacto das informacgGes socioanthis no mercado, sdo encontrados
estudos realizados por: Belkaoui (1976); CollisdPogver (2004); Freedman e Patten (2004);
Ingram (1978); Murrat al. (2006); Patten (1990); Shane e Spicer (1983). Eongparacéo
entre desempenho ambiental e nivel de mategi@eevidenciado, estudos de: Al-Tuwait
al. (2004); Cho e Patten (2007); Clarkstral (2008); Freedman e Jaggi (1988); Freedman e
Wasley (1990); Hughest al (2001); Ingram e Frazier (1980); Patten (2002isa&man (1982).

Considerando-se as pesquisas e os estudos desdasaito Brasil, constam na lista:
Borbaet al (2006); Lima e Viegas (2001); Mussoi e Bellen1@)) Ribeiro e Martins (1993);
Ribeiro e Souza (2004), com o desenvolvimento tledes sobre a evidenciacédo dos passivos
ambientais e no tratamento contabil dado as edigadas ecologicas. Estudos relacionados
aodisclosureambiental de empresas brasileiras também ja femrduzidos por estudiosos,
como: Calixto, Lima e Barbosa (2007); Costa e Ma(®007); Nossa (2002); Rover, Alves e
Borba (2006).

O estudo comparativo dos aspectos convergentegegydntes entre as normas e as
recomendacgdes de evidenciacdo de informacdes deematambiental emitidas no ambito
Norte-Americano e Brasileiro promovido por Lindstae Ott (2007) revelou que informacgdes
mais abrangentes relativas a sustentabilidade atabiempresarial no ambito Brasileiro
precisam de amplas melhorias para que atinjam tApadternacional. Rovest al. (2009)
revelam que as alteracdes trazidas pelas P&is.638/07 e h11.941/09 ndo tratam da questao
ambiental diretamente, mas sim de principios caahplicaveis a todos 0s casos, e ao se
enfatizar a esséncia sobre a forma - ou seja,ailos €conémicos sobre a propriedade juridica

- convém realizar a analise econdmica de custesbeeficios. Isso posto,

Os fatos ambientais, dentro do contexto da sudididede, emergentes na
mensuragcdo do valor das empresas, sdo indiretamaltgzados. Qualquer fato
ocorrido ou provavel de interagBes com o meio amibjecom potencial de alterar a
valoracdo e a sustentabilidade da empresa, desse mentexto, ser considerado e
evidenciado. (ROVER et al., 2009. p. 219).

Mota, Mazza e Oliveira (2013) estudaram os indicaslale cunho ambiental nos
relatorios das empresas brasileiras que publicasnelatorios GRI. Os resultados mostram

gue, embora as empresas se autodeclarem estrategieasustentaveis, ndo possuem em suas
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visbes mencédo ao desenvolvimento sustentavel, &@tentativas de camuflar indicadores e
de omitir informagdes negativas relevantes.

Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011), com base naudis@o sobre tornar disclosure
ambiental obrigatério ou ndo, examinaram se ascpgtde evidenciacdo ambiental das
companhias analisadas reagem aos distintos estimadalatorios de seus paises de origem,
confirmando tal assertiva. O trabalho teve fundaai@ontribuicdo para determinar a eficacia
da introducédo de mecanismos regulatorios nas psatie evidenciacdo ambiental, sendo que
se odisclosureambiental € voluntario e as companhias podem ssnmate exceder a

regulacéo, tornando-a sem sentido.

2.3.4 Pesquisas Relacionadas a Evidenciacéo Voludténbiental

Neste tdpico do estudo apresentam-se as pesqeaamdas em nivel internacional e
nacional sobre a evidenciacdo de informacdes amalisen os fatores explicativos para a
divulgacao voluntaria, divulgadas nos ultimos deasa compreendendo o periodo de 2006 a
2015, elencando-se 0s respectivos autores, oswvaigjet 0s principais resultados obtidos. Os
estudos internacionais foram selecionados no p&BBCOhost, utilizando-se os termos
Disclosuree Voluntary Disclosurgpor sua vez, os estudos nacionais foram coletados
periddicos cientificos no portal da CoordenacédcAgerfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior (CAPES)Web Qualiy, com a busca dos term&videnciacaoe Disclosure bem
como em dissertacdes de Mestrado da area contabil.

- Pesquisas Internacionais

Inicialmente cabe registrar que o tema objeto dssgte pesquisa ja vem sendo
estudado ha pelo menos vinte anos em diversosspai@eautores como: Al-Khater e Naser
(2003) — Catar; Bewley e Li (2000) — Canada; Cartig€04) — Reino Unido; Cowan e
Gadenne (2005) — Australia; Gao, Heravi e Xiao 880Hong Kong; Gray, Kouhy e Lavers
(1995) — Reino Unido; Hackston e Milne (1996) — Bl@&elandia; Imam (2000) — Bangladesh,;
Neu, Warsame e Pedwell (1998) — Canad4; Niskalet$(1995) — Finlandia; O’'Dwyer e
Owen (2005) — Reino Unido; Patten (2002) - Estddoislos. Mais recentemente, os estudos

em nivel internacional contemplam os objetivosseltados obtidos como segue:

- Pesquisa realizada por Clarkson et al. (2007)



34

Investigou se havia alguma diferenca entre o desehgpambiental das empresas e 0
nivel de divulgacdo ambiental, com base na teaoa@mica e a sociopolitica. Considerando-
se a divulgacéao voluntaria dalobal Reporting Initiativeforam analisadas 191 empresas dos
setores de alto impacto ambiental dos Estados 9n{@s resultados encontraram associacao

positiva entre o0 desempenho ambiental e o nivdivdiggacdo ambiental.
- Pesquisa realizada por Zang et al. (2008)

Abordou empiricamente o impacto dos fatores finmosede empresas na divulgacéo
voluntaria de informacdes ambientais, envolvendarmizacdes do setor quimico listadas na Bolsa
Chinesa, com dados coletados de seus RAs divulgadosriodo de 2003 a 2005, e uma amostra
de 138 empresas. A concluséo foi de que as empresases e com melhor rentabilidade séo

mais propensas a divulgar informacdes relacionadaseio ambiente.
- Pesquisa realizada por Chatterjee e Mir (2008)

Explorou a evidenciagdo ambiental de empresas fadiaos sitios e nos RAs de
2003/2004 (o que se encontra disponivehazhsite}, selecionadas para investigar o grau de
divulgacdo de informacdo ambiental de tais docuaser®s resultados identificaram que a
maioria das empresas fornece mais informacdes atalsiem seus sitios do que em seus RAs.
Como ndo ha normas que imponham a divulgacdo denaf;des sobre o ambiente, a maioria
das empresas Indianas nao divulgou informage® soambiente.

- Pesquisa realizada por Wang, Sewon e Caiborne ()

Examinou empiricamente os determinantes da divalgagluntaria nos RAs de
empresas Chinesas que emitem ac¢des no pais eenoexteterminando se o custo de capital
da divida esté relacionado com a extenséo da @igatgvoluntaria. Verificou que o nivel de
divulgacao voluntaria esta positivamente relacionaan a proporcao de participacao estatal,
a propriedade estrangeira, o retorno sobre o pationliquido e a reputacdo do auditor
contratado. No entanto, ndo se localizaram evid8nde que as empresas se beneficiem de

extensa divulgacao voluntaria por ter menor custoapital de terceiros.

- Pesquisa realizada por Liu e Anbumozhi (2009)
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Tencionou identificar os fatores determinantes d@lnde divulgacdo da informacéo
ambiental corporativa na China em 2006. As respostpontaram que as variaveis
determinantes foram o tamanho da empresa e a ir@8snsivel. As demais variaveis -
concentracdo de acionistas, alavancagem finantetaizacdo da empresa, tempo em que as

empresas estéao listadas na Bolsa - nao foramisafnras.
- Pesquisa realizada por Hossain e Hammam (2009)

Analisou os determinantes da divulgacao volun@wgRAs de vinte e cinco empresas
listadas no Mercado de Valores Mobiliarios de DatweQatar, em 2007. Relatou os resultados
da associacdo entre as caracteristicas espedificaspresa e a divulgacéo voluntaria das
empresas da amostra. A lista de verificacdo ddgh¢édo consistiu em quarenta e quatro itens
de informacdes voluntarias. Os resultados elencaratade, o tamanho, a complexidade e os
ativos como significativos, mas a rentabilidadevisita como insignificante para explicar o

nivel de divulgacéo voluntaria
- Pesquisa realizada por Ismail e Ibrahim (2009)

Teve o fito de identificar o grau de divulgacaoiabe ambiental nos RAs de empresas
Jordanianas, verificando se o nivel de divulgadadfigenciado pelo tamanho da empresa, pela
propriedade estatal e pelo setor. Contou com unwst@ade sessenta empresas da industria
transformadora e setores de servigcos, no ano dé. 208 investigadores encontraram
associagao significativa positiva entre o tamanhoethpresa e sua divulgacdo social e
ambiental, e constataram que as empresas comeguagd estatal elevada tendiam a praticar
um nivel de divulgacdo mais baixo, se comparadas@sesas com baixa propriedade estatal.
Ademais, os resultados da pesquisa mostraram dgie 6 empresas de alguma forma

divulgaram informacdes sociais e ambientais.
- Pesquisa realizada por Reverte (2009)

Investigou se 0 numero de caracteristicas das sagprdo setor e se a exposi¢cado na
midia configuram potenciais determinantes da dagdg de praticas de responsabilidade
social corporativa pelas empresas listadas da Bap&s achados evidenciaram que empresas
com alto nivel dealisclosurese relacionam estatisticamente com empresas maiois

expostas a midia e pertencentes a setores maisvzesenambientalmente. Ja a variavel
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rentabilidade ndo demonstrou ser fator determindotenivel dedisclosurenas empresas

Espanholas da amostra.
- Pesquisa realizada por Moneva e Cuellar (2009)

Com o intento de identificar a influéncia das waia econdmicas ndisclosure
ambiental voluntario e obrigatorio, considerou asidwveis ambientais financeiras e nao
financeiras de quarenta e quatro empresas da Beld#lores de Madri. Como resultados
reparou a relacdo negativa entre o desempenho mtabi@ivulgacdo de investimentos
ambientais e de gastos com obrigacGes e prevemghergal) e 0 desempenho econémico

(valor de mercado).
- Pesquisa realizada por Monteiro e Guzman (2011)

Pretendeu reconhecer os fatores que influenciavgrawode divulgacédo nos RAs e sua
evolucéo durante o periodo de 2002 a 2004 de uroatearde grandes empresas que operam
em Portugal. Os achados confirmaram que o valoiont&dindice de divulgacdo ambiental €
relativamente baixo e identificaram a existéncia@ associacao significativa entre o indice de
divulgacéo ambiental e o tamanho das empresassa pe certificacdo ambiental e participacéo

em setores considerados cocniticos
- Pesquisa realizada por Albertini (2013)

Fundamentou-se na analise de conteudo informatizasl®As das cinquenta e cinco
maiores sociedades industriais Francesas, desd@\erivulgacdo ambiental no que diz
respeito as diferentes estratégias implementadastéo periodo de 2005 a 2010. A concluséo
foi a de que a divulgacédo ambiental se torna cedlanais técnica e precisa para todas as empresas.
Inovagbes ambientais foram apresentadas como mewndentar a eficiéncia e de obter vantagem
competitiva no mercado verde geodutos. Os resultados também mostraram que a;&du

econdmica influencia significativamente na formmoas questdes ambientais sdo abordadas.
- Pesquisa realizada por Burgwal e Vieira (2014)

Estudou as variaveis que impactam significativamentivel de praticas de divulgacéo
ambiental de vinte e oito empresas listadas nandalano ano de 2008. Contou com a

colaboracdo de um especialista em divulgacéo amalhienos testes estatisticos comprovaram
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gue o tamanho da empresa e da industria € siginicaente e positivamente associado com o

nivel de divulgagdo ambiental.

O Quadro 1 resume os objetivos e resultados dodasinternacionais anteriormente

descritos.
Quadro 1 - Pesquisas internacionais
(continua)
Autor(es) Ano Objetivos Resultados
Investigar se havia alguma diferenca
entre o desempenho ambiental dgs . "
. . associacdo positiva entre o desempgnho
Clarksonet al.| 2007 |empresas e 0 nivel de divulga¢ao  : . . ~ :
. ambiental e o nivel de divulgacdo ambiental
ambiental, baseados na teogria
econdmica e sociopolitica.
Realizar um estudo empirico sobré o
impacto dos fatores financeiros d%\s .
i ~ ... |As empresas maiores e com melhor
empresas na divulgacdo voluntaria dé .~ ~ : :
Zanget al 2008 |. ~ . ; rentabilidade s@o mais propensas a divulgar
informacBes ambientais de empresas - . ; .
S . informacdes relacionadas ao meio ambients.
do setor quimico listadas na Bolsa
Chinesa.
. Explorar a evidenciacdo ambiental|dle maioria das empresas fornece mais
Chatterjee e ; . ~ . . e
Mir 2008 | empresas Indianas relatada nos sftiofbrmacdes ambientais em seus sitios do|que
e nos RAs. em seus RAs.
Examinar empiricamente DS
determinantes da divulgaca® nivel de divulgacdo voluntaria esta
voluntaria nos RAs das empresa®sitivamente relacionado a proporcédo | de
Wang, Sewon . . | AR N . X
e Caiborne 2008 pupl!cas Chmesas,_ e tambe.parhmpagao estatal, a pro.prlAed_ade, e;trangeqa,
verificaram se existia associagé@w retorno sobre o patrimbénio liquido € a
entre o custo de capital de terceirgseputacdo dos auditores da empresa.
a divulgacao voluntaria.
Apurar os fatores determinantes que
Liue 2009 afetam o nivel de divulgacdo (As variaveis determinantes foram: tamanhg da
Anbumozhi informacdo ambiental corporativa hempresa e industria sensivel.
China.
A_nahsarN 0s dgtgrmmantes jﬂ idade, o tamanho, a complexidade e os ativos
. divulgacdo voluntaria dos RAs de. ST o !
Hossain e . ) . Sdo significativos, mas a rentabilidade| é
2009 |vinte e cinco empresas listadas |00 . . .
Hammam o insignificante para explicar o nivel e
Mercado de Valores Mobiliarios d%. ~ L
ivulgacao voluntaria.
Doha, no Qatar.
Identificar o grau de divulgacdo
social e ambiental nos RAs da& - . T
. ssociacdo positiva significativa entre | o
empresas Jordanianas, apurando |s€ 0 : ~ .
. . O ._[tamanho da empresa e sua divulgacdo sogial e
. nivel de divulgacdo é influenciadg . 4
Ismail e éllmblental, e empresas com propriedade estatal
) 2009 |pelo tamanho da empresa, pe . .
Ibrahim . elevada tendem a praticar um nivel |de
propriedade estatal e pelo setor| Z ~ . . N
ivulgacdo mais baixo, se comparadas| as

amostra contou com sesse

empresas da industria transformadora

nta : ,
empresas com baixa propriedade estatal.

e setores de servicos.
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(concluséo)

Autor(es) Ano Objetivos Resultados
. . Empresas com alto nivel ddisclosure se
Avaliar se o numero de . .
- felacionam estatisticamente com empresas
caracteristicas das empresas e . . N
.~ | maiores, mais expostas & midia e pertencentes a
setor, bem como a exposi¢do |na . P . .
e ~ - : setores mais sensiveis ambientalmente. J4 a
Reverte 2009 | midia, sdo potenciais determinantes ., o ~
. ~ L variavel rentabilidade ndo demonstrou ser fator
da divulgacdo de praticas dé% . . .
o . eterminante do nivel dedisclosure nas
responsabilidade social corporatjva
. empresas Espanholas.
pelas empresas listadas da Espanha.
Identificar a influéncia das varaveis
econdmicas nalisclosureambiental Relacdo negativa entre o0 desempenho ambiental
Moneva e voluntéario e obrigatdrig,(divulgacao de investimentos ambientais g de
Cuellar 2009 |considerando variaveis ambientgigmstos com obrigacfes e prevencdo ambiental) e
financeiras e nao financeiras |dedesempenho econémico (valor de mercado).
guarenta e quatro empresas da Bplsa
de Valores de Madri.
Identificar os fatores que influencig o oo . ~
. X 54 rB valor médio de indice de divulgagao
Monteiro e o grau de divulgacdo nos RAs e sua , . . . . :
2011 < ambiental é relativamente baixo no pais
Guzman evolucdo em grandes empresas que
studado.
operam em Portugal.
Pesquisar, com base em uma analise
de contelido informatizada, os RAs
das maiores sociedades industrjais situacdo econdmica influencia de forma
Albertini 2013 |Francesas, descrevendo a divulgggdgnificativa o modo como as questdes
ambiental no que diz respeito |@nbientais séo abordadas.
diferentes estratégias implementadas
pelas empresas.
Pesquisar as variaveis que impactam
significativamente o nivel de préticaa -
. ~ . ) s testes estatisticos comprovaram que o
de divulgacdo ambientais prestad L T
Burgwal e . amanho da empresa é significativamente e
e 2014 |por empresas listadas na Holanda. ... ; .
Vieira gsitivamente associado com o nivel |de

Para tanto, os autores contaram
a colaboracdo de um especialista

ivulgacéo ambiental.
em

divulgacdo ambiental.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos aut@esiomados.

Os resultados das pesquisas em nivel internacsofaé o temaisclosureambiental

apresentam diferencas significativas entre sijpqaem ser decorrentes das variaveis testadas,

dos paises em que foram desenvolvidas e do pezifodpe foram realizadas. Estudos como o

de Chatterjee e Mir (2008) revelam que as inforraagéram mais evidenciadas nas paginas

eletrbnicas das empresas do que em relatériosrandst assim as particularidades de cada

pais. Moneva e Cuellar (2009) e Reverte (2009)tatareim ndo haver influéncia na divulgacéao

de informacdes ambientais de variaveis como rdidatle e valor de mercado das empresas.

Nos estudos mencionados, observa-se que somenteariavel tamanho apresenta

relacionamento positivo com o nivel de divulgac@untaria ambiental na maioria das

pesquisas.
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- Pesquisas Nacionais

No Brasil as pesquisas sobre o tema s&o mais escdaim 2002 tem-se o0 estudo

realizado por Nossa, e nos ultimos anos as seguetxjuisas
- Pesquisa realizada por Calixto (2007)

Examinou as informagfes ambientais divulgadas elagorios contabeis de 1997 a
2005, e contou com uma amostra de oitenta compadbiaapital aberto de dezessete setores
estabelecidos no Brasil. Comparou qualitativa etjizdivamente as informacdes evidenciadas
entre os setores e 0s resultados observaram aléajtadrao para a divulgacdo desse tipo de
informacéo, que se divulga voluntariamente e deermre empresas e entre diferentes setores:
enquanto algumas empresas divulgaram muitas infd@iesaao longo do periodo analisado,

outras ndo disponibilizaram qualquer informacaagesabmeio ambiente.
- Pesquisa realizada por Nunes et al. (2008)

Analisou as variaveis que influenciam a adesio daspresas ao Indice
BM&FBOVESPA de sustentabilidade empresarial, veaifido a relacdo do tamanho da
empresa, do setor de atividade, da concentrac@naa@, da localizacdo do controle acionario,
ser emissora de ADR e ser de propriedade estatdesiio das empresas ao indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA) de Sustentabilitadpresarial, nos anos 2006 e 2007. Os
resultados evidenciaram que hé indicios de queartho das empresas e o setor de atividade

sao determinantes que influenciam a adesao daesaspao ISE.
- Pesquisa realizada por Murcia et al. (2008)

Visou ao entendimento das razdes pelas quais asegaspevidenciam informacdes
ambientais de maneira voluntaria, através da andi<DVA nas DFPs de 2006, com base em
uma amostra de empresas listadas na BOVESPA, peni@s a setores de alto impacto
ambiental. Os resultados desvelaram que existgigetntre a informacao ambiental apresentada
de forma declarativa como noticia boa e divulgarl&elatério da Administracdo e a informacéo
monetaria, mais relacionada a uma noticia néD&gvariaveis analisadas, somente as relativas
ao tamanho da empresa, a empresa de auditoriaid@pacado no ISE sdo significativas na

explicacéo dalisclosureverde.
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- Pesquisa realizada por Rover et al. (2008)

Objetivou identificar as caracteristicasdisclosurevoluntario ambiental de empresas
Brasileiras. Para tanto, analisaram-se as DFP&R&ae 2005 a 2007 de empresas abertas com
acOes listadas na BOVESPA, pertencentes a seterakodimpacto ambiental. Os resultados
apontaram que a maior parte das informacdes camteoiiicia consideradaeutraou ruim é
evidenciada em Notas Explicativas e diz respeigpeeialmente, a passivos ambientais.
Finalmente, o segmento de papel e celulose explict maior quantidade de sentencas
ambientais, e a categoria com maior numero de rsgageambientais foi a de Politicas

Ambientais, seguida pelas Informacdes Financeirabiéntais.
- Pesquisa realizada por Cunha e Ribeiro (2008)

Investigou os incentivos das companhias negociadasercado de capitais Brasileiro
para divulgar voluntariamente informacdes de naturgocial. Compreendeu o exame dos
dados de 183 empresas listadas na Bovespa no &ti8ea 2006. Com base nos resultados,
reparou que a divulgagdo voluntaria de informac@esnatureza social estd associada
positivamente ao nivel de governanca corporativaesempenho, ao tamanho e a divulgacéo

em periodo anterior.
- Pesquisa realizada por Braga, Oliveira e Salot{009)

Consistiu em avaliar a influéncia de determinadagveis sobre o nivel de divulgacéo
ambiental nas demonstragbes contébeis de emprasadeBas. Foram levantadas sete
hipoteses, as quais relacionavam o nivel de digélgambiental com as variaveis: Tamanho,
Desempenho, Endividamento, Riqueza Criada, NatutazAtividade, Controle Acionario e
Governanca Corporativa. Foram analisadas as derag@es contabeis referentes ao exercicio
social de 2006 de 108 companhias de capital albstamlas na BOVESPA. Os achados
demonstraram que a maior parte das informacdeseatais foi encontrada no Relatério da
Administracdo e ndo passou pela avaliacdo dosomadiexternos; ademais, a maioria das
informacgdes foi do tipo declarativa e atribuiu dt@d imagem da empresa. As evidéncias
analisadas sugeriram que as variaveis TamanhoeRiqCriada e Natureza da Atividade

exercem influéncia direta e significativa sobreeehde divulgacdo ambiental.
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- Pesquisa realizada por Rover et al (2009)

Rover (2009) verificou os fatores que determinadivalgacédo voluntaria ambiental
pelas empresas brasileiras potencialmente polisddtgpesquisa teve uma amostra de 57
empresas abertas com ac0fes listadas na BOVESPArital@ de 2005 a 2007, onde foram
formuladas sete hipéteses. Os resultados evidantigue as variaveis: Tamanho, Auditoria,
Sustentabilidade e Divulgacdo da ResponsabilidadealSestao correlacionadas com o nivel
de disclosure ambiental, indicando que influenciam na evideriwacle informacdes de

natureza ambiental.
- Pesquisa realizada por Murcia e Santos (2009)

Identificou os fatores que explicam o nivel disclosurevoluntario das companhias
abertas no Brasil. A amostra foi composta pelas d@@ores companhias abertas nao
financeiras no ano de 2007. Por meio de um modetegressao multipla, foram testadas nove
hipoteses - auditoria, rentabilidade, internaci@agbfo, tamanho, governanca corporativa,
endividamento, controle acionério, emissdo de aedsstor. Os resultados denotaram que
empresas maiores, pertencentes ao setor elétieqagsuerdmerican Depositary Receipts
(ADRS) nos niveis Il e 1l da Bolsa de Nova lorqueNew York Stock ExchangdYSE) - e
que aderem aos niveis diferenciados de governampmrativa da BOVESPA tinham, em
média, maior nivel delisclosurevoluntério. Concluiram também que a regulacaoriséto
especificamente no setor elétrico, contempla faignificativo para explicar o nivel de

disclosurevoluntario das companhias abertas.
- Pesquisa realizada por Coelho (2010)

Analisou os fatores diferenciadores do nivel delldacdo de informacdes voluntérias
sobre o0 meio ambiente por companhias Brasileirasagéal aberto, utilizando as DFPs do
exercicio findo em 2008. Foram examinadas as irdgfies de carater ambiental divulgadas
por sessenta e nove empresas com acoes listaB&VESPA, pertencentes a setores de alto
impacto ambiental. Foram consideradas sete vasiavei saber, Tamanho, Rentabilidade,
Endividamento, Governanga Corporativa, Sustentsul®, Controle Acionario e
Internacionalizacdo - visando estabelecer a sag&elcom o nivel de divulgacdo ambiental.
Os resultados revelaram que as informacdes, emmsiaria, figuram no Relatério da

Administracdo e pertencem majoritariamente a tipffdo declarativa. As variaveis - Tamanho
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e Sustentabilidade - exercem influéncia direta gmificativa no nivel de divulgacdo de

informagdes de cunho ambiental.
- Pesquisa realizada por Rover et al. (2012)

Tencionou identificar os fatores que determinam\éADpor empresas Brasileiras
potencialmente poluidoras. Para tanto, foram aamddis as DFPs e os RS do periodo de 2005 a
2007 de empresas abertas com acg0Oes listadas na HOVE pertencentes a setores de alto
impacto ambiental. Com os resultados, verificoupse trés das sete hipéteses formuladas -
rentabilidade, endividamento e internacionalizaca@o explicam a divulgacdo ambiental em
empresas Brasileiras com alto potencial de poluigdas variaveis - Tamanho, Auditadas por
Big Four, Sustentabilidade e Divulgacéo da Respmidade Social - estdo correlacionadas
com o nivel dalisclosureambiental, indicando que influenciam na eviden@ai@ natureza

ambiental.
- Pesquisa realizada por Santos et al. (2012)

Sondou se a reputagdo corporativa ambiental explicivel dedisclosureverde das
companhias Brasileiras de capital aberto. A amasirdou com as 100 maiores companhias
abertas Brasileiras conforme o ranking da Revis@nte, na edicdo Julho de 2010. Como
resultado, notou-se que as companhias listadeSEdda BM&FBOVESPA apresentam niveis
mais acentuados diisclosureverde, em relacédo as empresas néo listadas nesseriralice.
Também as companhias que possuem forte reputag@orativa ambiental sdo as que

demonstram maior nivel aisclosureverde.
- Pesquisa realizada por Gongalves et al. (2013)

Investigou a relacéo entralsclosuree o custo de capital préprio em companhias abertas
no Brasil, contando com uma amostra de oitent@sestmpresas no periodo de 2005 a 2009. Os
resultados apresentaram variaveis de controlegoestraram estatisticamente significativas,
a saber: internacionalizacdo, efeitos das altesagie legislacdo societaria, tamanho e
alavancagem - todas mostrando relacdo negativeooctusto de capital proprio. As variaveis
de controle - Tamanho e Raz&o entre o Valor Patimh@ Valor de Mercado - também se
mostraram relevantes, e com associacao positiva.fiPp evidenciou que existe uma

associacao negativa entre o sodiatlosuree o custo do capital proprio.
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- Pesquisa realizada por Fernandes (2013)

Concentrou-se nos fatores que poderiam influenaalsclosureambiental das empresas
Brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, no period@2866 a 2010, contando com uma amostra
de 154 companhias Brasileiras. Para tanto, utitzanalise de contetdo das notas explicativas, os
relatérios ambientais e os Relatérios da Admirgéiwa Os resultados sinalizaram que apenas o

tamanho da companhia influencia positivamente el die evidenciacdo ambiental.
- Pesquisa realizada por Gomes et al (2014)

Visou aprofundar a relacéo entre as caracteristiaasempresas e 0s respectivos niveis
de disclosurevoluntario de informagdes em conformidade com astriies do relatério da
Global Reporting Initiative(GRI), nos paises do BRIC. Os resultados sugermam as
variaveis - Rentabilidade, Endividamento e Impat@oAtividade no Meio Ambiente - néo
podem ser apontados como fatores explicativos desisnde disclosurevoluntario. Em
contraponto, as variaveis - Desempenho, Tamanlkdse Phostraram-se capazes de influenciar

0s niveis delisclosure
- Pesquisa realizada por Los (2014)

Propds verificar o impacto no valor adicionado stribuir das variaveis evidenciadas
segundo as Normas Brasileiras de Contabilidade {NBC5 por empresas classificadas no
ISE. A amostra foi formada por setenta e cinco tRgtess de Sustentabilidade de vinte e cinco
empresas que permaneceram na carteira do ISE fad@ete 2010 a 2012. Os resultados
afirmaram que 65,3% das empresas publicaram baaopiais seguindo o modelo estipulado
pelo Instituto Brasileiro de Analises SociaiE@ndémicas (IBASE), os quais se encontravam
inseridos nos RS, e mais da metade das empresafouepreocupacdo em conferir
transparéncia e credibilidade as informacdes daddg nos relatérios. Em se tratando de
empresas classificadas na carteira ISE, o atenthm@os requisitos de evidenciacdo de
informacdes socioambientais da NBC T 15 mereceospandicando que ainda se esta longe

de alcancar um nivel desejavel de evidenciacOesmd@sformacoes.
- Pesquisa realizada por Machado (2014)

Verificou como as empresas Brasileiras de cagditalta que formavam a carteira ISE da

BM&FBOVESPA do ano de 2013 utilizaram a evidenaiaginbiental para gerenciar sua
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legitimidade social, considerando as informacdesiemais divulgadas nos seus RS. A amostra
contou com trinta empresas de diferentes setaresstatou que evidenciavam suas informagdes
ambientais para ganhar legitimidade, fazendo isswatias formas, por meio de diferentes

estratégias.
- Pesquisa realizada por Rufino e Monte (2014)

Analisou os fatores determinantes do nivel de dagdo de informacao voluntéria das
empresas, tendo como base de célculo a adaptagiétdea de Murcia e Santos (2009). As
informacdes foram obtidas nas DFPs publicadas tmw dd BM&FBOVESPA relativas ao
exercicio de 2012. Foram elaboradas oito hipotesesy ad variaveis explicativas:
Rentabilidade, Sustentabilidade, Liquidez, Tama&maljvidamento, Concentracdo Aciondria,
Internacionalizacéo e Setor Regulamentado. Osteeld apontaram que a Rentabilidade, o
Tamanho das Empresas, a Sustentabilidade, o Eadieioto, a Liquidez das Acles e a
Internacionalizacdo sdo fatores determinantes dalgdicdo voluntéria. Concentracdo
Acionaria e Setor Regulamentado ndo apresentaramprovacao empirica.

- Pesquisa realizada por Rover e Santos (2014)

Identificou os fatores determinantes disclosurevoluntario socioambiental no Brasil.
Consideraram-se, para isso, as Vvaridveis Tamanhujivilamento, Rentabilidade,
Oportunidade de Crescimento, Desempenho no MerckddCapitais, Concentragdo de
Controle, Governanga Corporativa, Emissdo de AcAadijtoria, Internacionalizacéo, Setor
Elétrico, Origem do Controle, ISE e Setores PolkgdoA amostra englobou as noventa e uma
empresas do indice Brasil (IBrX) de 2011, considasacomo as mais negociadas na
BOVESPA. O periodo estudado compreendeu de 2008@ Zomo resultado, os coeficientes
das varidveis explicativas - Tamanho, Auditoria-RigSetor Elétrico, Origem de Controle
Estatal e Participacdo no ISE - foram significargesnivel de 1%, apresentando sinais dos
coeficientes positivos. Concluiu que as empresasres auditadas por firmas de grande porte,
de origem estatal e pertencentes ao setor elé@rimo ISE estdo mais propensas a divulgar

voluntariamente informacgdes socioambientais.
- Pesquisa realizada por Rover et al. (2015)

Examinou odisclosurevoluntario das informacgdes financeiras ambiergaisempresas

Brasileiras através das DFPs que comp&em o IBRX&0arteira de maio a agosto de 2014, nos
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anos de 2011, 2012 e 2013. Os achados demonstqararha diferenca ndisclosurede
informacgdes financeiras ambientais, se comparadaoaritidade de sentencas evidenciadas com o
namero de categorias consideradas no estudo. #oreEmpresas de alto impacto ambiental

divulgaram mais informacdes financeiras ambientais.
- Pesquisa realizada por Marquezan et al. (2015)

Buscou localizar os determinantes da evidenciagdeaital conforme especifica a Lei n°
10165/2000 nos niveis de baixo, médio e alto ingpastbiental no ano de 2012. A concluséao foi
a de que os determinantesdisclosurga pesquisados sobre a evidenciacdo de informagies
ambientais ndo séo capazes de explicar a divulgagl@ntal. Sugere também novas pesquisas
com discussdes adicionais e novas variaveis panéifidar os determinantes dsclosure

O Quadro 2 sintetiza os objetivos e resultadosdobtinos estudos nacionais

supracitados.

Quadro 2 - Pesquisas nacionais

(continua)

Autor(es) | Ano Objetivos Resultados
Apesar de ndo haver padrdo para a divulgacéo
Pesquisar as informagBes ambientdeste tipo de informacgdo, ela ocarre

evidenciadas por empresas Brasileiras|mokintariamente de forma crescente, mas| ndo
relatérios contébeis divulgados em sewexessariamente de forma constante, vista que
sitios. existem grandes diferencas entre setores e
empresas.

Calixto 2007

Examinar as variaveis que influenciam a

adesdo das empresas ao ISE. Foram .. .. L
- o Statisticamente, ha indicios de que o tamanho
verificadas as variaveis: Tamanho

Nunesetal | 2008 | Empresa, Setor de Atividade, Concentra p _empresas € o setor.de at|V|daqe sa0

o o eterminantes que influenciam a adesao| das

Acionaria, Localizacdo do Contrgle

S .| émpresas ao ISE.
Acionério, o fato de a empresa ser emissora

de ADR e ser de propriedade estatal.

Estudar a divulgacio voluntaria (% fator tamanho e as variveis: Empresa de
Murciaetal | 2008 | informagdes ambientais nas demonstra;oé’éj ltoria & P_aruclpa(;ao_ no ISE sao rek?v_aﬂes
contabeis. para a explicagdo ddisclosure voluntario

ambiental nas demonstrac6es contabeis.

A divulgacédo voluntaria de informagdes |de

Investigar os incentivos das companh ureza social esta associada positivamerjte ao

anh_ae 2008 nego_ugdas no .mercado de _capiidRel  de governanga corporativa, |ao
Ribeiro Brasileiro para divulgar voluntariame t@esempenho a0 tamanho e a divulgacio em

informacdes de natureza social. . )
periodo anterior

A categoria com maior nimero de senteigas

P_esqwsa}r 0s fatote_s que Qetermma arfbientais foi a de Politicas Ambient is,
divulgacdo voluntaria ambiental pe|as

o : eguida pelas InformacBes Financeiras
empresas  Brasileiras  potencialmenie®, . . . P
. mbientais. Também concluiram que grande
poluidoras.

parte das informacdes é declarativa, do [tipo

=

Roveretal | 2009
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positiva, corroborando com a Teoria
Disclosure Voluntério.

(continuacao

Autor(es)

Ano

Objetivos

Resultados

Braga
Oliveira e
Salotti

2009

Medir empiricamente a influéncia
algumas variaveis sobre o nivel
divulgacdo ambiental nas demonstrag
contabeis de empresas Brasileiras.

dAs variaveis - Tamanho, Rigqueza Criad

ddatureza da Atividade - exercem influén
Gideta e significativa sobre o nivel
divulgacdo ambiental.

Roveret al

2009

Identificou os fatores que determinam
divulgacdo voluntaria ambiental pe
empresas  brasileiras  potencialme
poluidoras,.

amanho, Auditoria, Sustentabilidade

-]

5] d . .
correlacionadas com o nivel déisclosure
ambiental.

Murcia e
Santos

2009

Identificar os fatores que explicam o niy

de disclosure voluntario das companhi
abertas no Brasil. Foram testadas
hipéteses: auditoria,
internacionalizacdo, tamanho, governa
corporativa, endividamento,  contrg
acionario, emissao de agdes e setor.

rentabilidad

As empresas maiores, pertencentes ao

na NYSE e que aderem aos ni
diferenciados de governanca corporativa
BOVESPA, possuem, em média, maior n

13

(

==

setor elétrico, também é fator significativo p

companhias abertas.

Coelho

2010

Analisar os fatores diferenciadores
divulgacdo voluntaria de informacd
ambientais por empresas de capital al

pertencentes a setores de alto imppadieulgacdo de informacg8es voluntarias sob

ambiental.

Tamanho
significarn

variaveis
possuiam

dgpenas as
eSustentabilidade

meio ambiente.

Roveret al

2012

Verificar as informacgfes de card
ambiental divulgadas voluntariamente p¢
empresas Brasileiras.

As variaveis - Tamanho, Auditadas por
t€iour, Sustentabilidade e Divulgacédo do K
clestao correlacionadas com o nivelldelosure
ambiental, indicando que influenciam
evidenciacdo de natureza ambiental.

Santost al

2012

Identificar se a
ambiental explica o nivel delisclosure
verde das companhias Brasileiras de cq
aberto

reputacdo corporativis

companhias listadas no ISE

BM&FBOVESPA apresentam niveis m
pieéntuados dealisclosure verde do que 4
empresas nao listadas nesse mesmo indic

Goncalvest
al.

2013

Pesquisar a relac@o entbésclosuree o
custo de capital proprio em companli
abertas no Brasil.

As variaveis de controle que se mostral
estatisticamente significativas foral
.Insternacionalizagéo, Efeitos das Alteracbe
egislagdo Societaria e Alavancagem, -td
apresentando relacdo negativa com cust]
capital proprio.

(e

dedisclosurevoluntario. Concluiram, também,
que a regulacdo setorial, especificamente no

explicar o nivel dalisclosurevoluntario das

do

A €

cia

de

Qs resultados evidenciaram que as variayeis:

e

Ivulgacdo da Responsabilidade Social estdo

setor

elétrico, que possuem (ADRSs) nos niveis Il ¢ Il

eis
da
vel

ara

e
cia

erstatistica para explicar o fendbmeno do nivel de

reo

Big
S -

na

ram
m:

5 na
das
o de

Fernandes

2013

Analisar os fatores que poderiam influen

no dsclosure ambiental das empresas

Brasileiras listadas na BM&FBOVESP
no periodo de 2006 a 2010.

‘Rﬁenas o tamanho da companhia influe

Q).

Aposnivamente o nivel de evidenciag
ambiental.

hcia
ao
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As variaveis - Rentabilidade, Endividamento e

Investigar a relacdo entre as caracteristitepacto da Atividade no Meio Ambiente - ndo
das empresas e 0s respectivos niveispddem ser apontadas como fatores explicativos

Gomeset al. | 2014 | disclosurevoluntario de informacdes, enmdos niveis dedisclosure voluntario. E
conformidade com as diretrizes do relatdgontraponto, as variaveis - desempenho,
da GRI, nos paises do Bric. tamanho e pais - mostraram-se capazes de

influenciar os niveis deisclosure
(concluséo)
Autor(es) | Ano Objetivos Resultados
Verificar o impacto no valor adicionado das evidenciacédo de informacdges
Los 2014 | variaveis evidenciadas segundo a NBC T<dcioambientais da NBC T 15, parece estar
por empresas classificadas no ISE. longe de ser alcancada em um nivel desejavel.
Analisar como as empresas Brasileiras de
capital aberto que compfem a carteira I%E . : : |~
. S empresas evidenciam suas informag¢tes
da BM&FBOVESPA utlizaram @& ; ) o
. S . .__[ambientais para ganhar legitimidade, fazgndo
Machado 2014| evidenciacdo ambiental para gerenciar|sua L = :
o : . iISSo de vérias formas, utilizando diferentes
legitimidade social, considerando |as, ...
) ~ . Lo | EStratégias.
informacdes ambientais divulgadas nos $€ls
relatorios de sustentabilidade.
A rentabilidade, o tamanho das empresas, a
. . ,su]stentabilidade, o endividamento, a liquidez
Analisar os fatores determinantes do niy, ~ ) . T
) . ~ i ~ L do%ls acdes e a internacionalizacéo sdo fatores
Rufino e de divulgacéo de informagéo voluntéaria a5 : X ~ .
2014 ; ~ terminantes da divulgacdo voluntdria.
Monte 100 empresas com mais agdes negoc aS iuiram  também ue  concentrakdo
na BM&FBOVESPA, através das DFPs, o C o q 0 4
acionaria e setor regulamentado ndo possuem
comprovagao empirica.
Os coeficientes das variaveis explicativas -
Identificar os fatores determinantes |d@manho, Auditoria Big-N, setor Elétrico,
Rover e 2014 disclosurevoluntario socioambiental rij@rigem de Controle Estatal e Participagdo do
Santos Brasil, utilizando quatorze variaveis com&E - foram significantes ao nivel de 10,
determinantes da evidenciacgéo. apresentando sinais dos  coeficientes
positivos.
. . - Os resultados encontrados demonstraram que
Analisar o disclosure voluntario das, . X . ~ |
; N . . . .—Tha diferenca nadisclosure de informacées
informacdes financeiras ambientais em : : :

Roveretal. | 2015 . . inanceiras ambientais. Empresas de |alto

empresas Brasileiras através das DFPs que . ) o L
~ ImMpacto ambiental divulgam mais informacoes
compdem o IBRX-50. ) . . .
financeiras ambientais.
- . Os determinantes diisclosurgé pesquisados
Identificar 0s determinantes da : - . ~ =
Marquezaret X i . sgbre a evidenciagdo de informagfes |ndo
2015 | evidenciacdo ambiental, conforme a Lej he . & .
al. ambientais ndo sdo capazes de explicar a

10165/2000.

divulgacdo ambiental.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos aut@esiomados.

Com base nas pesquisas realizadas no periodo 8aZWL5, nota-se que as variaveis

com maior poder explicativo da evidenciacdo amhlesfio Tamanho, Sustentabilidade e

Participacdo no ISE da BM&FBOVESPA. Entretanto, ¢gsd perceber que os resultados

revelam falta de uniformidade na divulgacdo em déccia da falta de padronizacdo. As

informacdes evidenciadas sao diferentes nas dwersgresas e setores, dificultando assim a

sua comparabilidade, por se tratar de informacddmtarias. Oliveira, Machado e Beuren

(2012) j& haviam ressaltado que estudos demonstyaen hq crescente divulgacdo de

informagdes ambientais por algumas empresas, etwjoatias quase nao as divulgam



48

Ademais, comparando os estudos internacionais soastodos nacionais, nota-se que
0 tema vem sendo pesquisado ha muito mais tempougws paises em comparagdo com o
Brasil. Em nivel nacional, como ja observado, ums primeiras pesquisas foi realizada por
Nossa (2002), que verificou o nivel desclosurede informacdes ambientais de empresas
nacionais e internacionais do setor de papel dosglue constatou que as empresas tendem a
divulgar somente as informacdes que Ihes podegiertbeneficios e que as informacdes
ambientais divergem entre elas com relacédo ao tamao pais de localizacdo e ao tipo de
relatorio, seja financeiro ou especifico, revelamdoecessidade de maior confiabilidade e
comparabilidade.

Assim como nos estudos internacionais, a variameahho é significativa para explicar
a evidenciacdo ambiental na maioria dos estudasnas, e as variaveis auditoria, setor, nivel
de governanca corporativa e sustentabilidade, emomproporcdo, também se mostram

significativas em varios estudos.

2.4 Lei n® 10.165/2000

A Lein°® 10.165, de 27 de dezembro de 2000, qeeaait Lei n° 6.938, de 31 de agosto
de 1981, dividiu as atividades econdmicas potemeate poluidoras em setores e classificou-
as em baixo, médio e alto impacto ambiental. Asresgs cujas atividades sdo consideradas
de alto impacto ambiental estdo descritas no Quadro

Quadro 3 - Categorizacéo dos setores e descrigaatigalades com alto impacto ambiental

(continua)

Categoria Descricdo

- pesquisa mineral com guia de utilizagao; lavrausabérto, inclusive de aluvig
Extracdo e Tratamento de Minergem ou sem beneficiamento; lavra subterranea casaralbeneficiamento; la
garimpeira; perfuracao de pocos e producio delgedas natural.

- beneficiamento de minerais ndo metalicos, ndo iaskica extracéo; fabricag
e elaboracdo de produtos minerais ndo metéaligesdmo producéo de mate
ceramico, cimento, gesso, amianto, vidro e singlare

IndUstria de Produtddinerais N&d
Metalicos

- fabricacéo de aco e de produtos siderurgicos; ugemmde fundidos de ferr
de aco, forjados, arames, relaminados com ou seamiento; de superfig
inclusive galvanoplastia, metalurgia dos metaie@osos, em formas primar
e seandéarias, inclusive ouro; producéo de laminadgasliartefatos de met
IndUstria MetallUrgica ndo ferrosos com ou sem tratamento de superffaifysive galvanoplast
relaminacdo de metais no ferrosos, inclusive,ljgjaslucéo de soldas e ano
metalurgia de metaisrgriosos; metalurgia do pd, inclusive pecas molk
fabricacao de estruturas metdlicas com ou semigata de superficie, inclus
galvanoplastia, fabricacdo de artefatos de fee@gd e de metais ndo ferrg
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com ou sem tratamento de superfidiglusive galvanoplastia, témper:
cementac&o de ago, recozimento de arames, tratadestiperficie.

(continuagao)

Categoria

Descricdo

IndUstria Mecénica

- fabricacdo de maquinas, de aparelhos, de pecasenklios e de acess6
com e sem tratamento térmico ou de superficie.

Industria de material Elétrico,
Eletrénico e Comunicacfes

- fabricacdo de pilhagle baterias e de outros acumuladores, fabricag
material elétrico, eletrbnico e de equipamentosa pelecomunicagdo
informatica; fabricacéo de aparelhos elétricoetalomeésticos.

IndUstria de Material de Transpo

- fabricacdo e montagem de veiculos rodoviarios ®vi@rios, de pecas
sEessorios; fabricacdo e montagem de aeronavesgaf#o e reparo
embarcacdes e de estruturas flutuantes.

Industria de Madeira

- serraria e desdobramento de madeira; preservacamdigira; fabricacio
chapas, de placas de madeira aglomerada, prensadgensada; fabricacad
estruturas de madeira e de mdveis.

Industria de Papel e Celulose

- fabricagdo de celulose e pasta mecénica; fabricdedpapel e papel
fabricacdo de artefatos de papel, de papeldo, rtdica, de cartdo e de fik
prensada.

IndUstria de Borracha

- beneficiamento de borracha natural, fabricacacamearade ar, fabricacéo
recondicionamento de pneuméticos; fabricacdo dméatos e fios de borrac
fabricacéo de espuma de borracha e de artefagspdma de borracha, inclus
latex.

IndUstria de Couros e Peles

- secagem e salga de couros e pelatimento e outras preparagdes de cou
peles; fabricacéo de artefatos diversos de counpsles; fabricacéo de c
animal.

Industria Téxtil, de Vestuario,
Calcados e Artefatos de Tecidd

- beneficiamento de fibras téxteis, vegetais, dgeor animal e sintétic
fabricac@o e acabamento de fios e de tecidosmergp, estamparia e out
gcabamentos em pecas do vestuério e artigos divéesecidos; fabricagio
calcados e de componentes para calgados.

Industria de Produtos de Matér
Plastica.

a, . . - N . -
- fabricacéo de laminados plasticos; fabricac@arddatos de material plastic

(=)

Industria do Fumo

- fabricacdo de cigarros, de charutos, de cigarrithasutras atividades
beneficiamento do fumo.

Industrias Diversas

- usinas de producéo de canergé asfalto.

Inddstria Quimica

- producdo de substancias e fabricagdo de produifosicgs; fabricacéo (
produtos derivados do processamento de petrolemctias betuminosas e
madeira; fabricacdo de combustiveis ndo derivadopetidleo;producéo d
Oleos, de gorduras, de ceras, vegetais e aninealeds essenciais, vegets
produtos similares, da destilacdo da madeira;datfio de resinas e de fibrg
de fios artificiais e sintéticos e de borracha texl&intéticos; fabricacao
pélvora, de explosivos, de detonantes, de munigéia paca e desporto,
fosforo de seguranca e de artigos pirotécnicospezacao e refino de solven
de 6leos minerais, vegetais e animais; fabricagiooticentrados aromati
naturais, artificiad e sintéticos; fabricacdo de preparados para Zimng
polimento, de desinfetantes, de inseticidas, denigielas e de fungicidg
fabricacdo de tintas, de esmaltes, de lacas, dz&syde impermeabilizantes

solventes e de secantes; fabricacd@diifantes e de agroquimicos; fabrica
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de produtos farmacéuticos e veterinarios; fabricagisabdes, de detergen
de velas; fabricagdo de perfumarias e de cosmgticoducéo de alcool etili
de metanol e similares.

(concluséo)

Categoria Descricdo

-beneficiamento, moagem, torrefacdo e fabricacagrddutos alimentare
matadouros, abatedouros, frigorificos, charqueadasvados de origem anin
fabricacdo de conservas; preparacdo de pescadbsiGa¢do de conservas
pescados; beneficiamene industrializacdo de leite e derivados; fab&oag
Industria de Produtos Alimentare|refinacao de agUcar; refino e preparagao de @eodeiras vegetais; producagd
Bebidas manteiga, de cacau, de gorduras de origem anirabjimentacéo; fabricag
de fermentos e de leveduras; fabricagéaacdes balanceadas e de alim
preparados para animais; fabricacdo de vinhos girdgre; fabricacéo
cervejas, de chopes e de maltes; fabricacdo dedaselidoalcodlicas
engarrafamento e gaseificacdo e aguas mineraiggicdo de bebidas alcodligas.

- produgdo de energia termoelétrica; tratamento ¢indedo de residu
industriais liquidos e sélidos; disposicdo de ressdespeciais, como:
agroquimicos e suas embalagens; usadas e de sdevisalde e similar
dedinacdo de residuos de esgotos sanitarios e ddussssolidos urbang
inclusive aqueles provenientes de fossas; dragagégmocamentos em cor
d'agua; recuperacdo de areas contaminadas ou ddgsad

Servicos de Utilidade

- transporte de cargas perigosas, transporte pors;duatarinas, portos
Transporte, Terminais, Depositogaeroportos; terminais de minério, petréleo e dddsae produtos quimic

Comércio depdsitos de produtos quimicos e produtos perigosogrcio de combustive
de derivados de petroleo e de produtos quimicespeatiutos perigosos.

Turismo - complexos turisticos e de lazer, incligigrques tematicos.

- silvicultura; exploracdo econémica da madeira oledha e de subprodu
florestais; importagdo oexportacdo da fauna e da flora nativas Brasil
atividade de criacdo e de exploracdo econdmicauleafexotica e de fal
silvestre; utilizacdo do patrimbnio genético ndfuexploragdo de recurs
aquaticos vivos; introducdo de espécies exoticagnaticamente modificad
uso da diversidade biolégica pela biotecnologia.

Fonte: Adaptado da Lei n° 10.165. (BRASIL, 2000).

Uso de Recursos Naturais

Macedo, Corrar e Siqueira (2012) realcam o paradmeosurge do confronto entre as
legitimas decisbes de uma empresa e a visdo ampispgonsabilidade social. Considerando
que as organizagfes que exploram atividades comiakl de impacto ambiental estao sujeitas
as condi¢les de pressdes da sociedade, elas tamchéam por adotar posturas equivalentes
em seus discursos.

Ribeiroet al. (2010) ressaltam que as empresas, valorizandeefa@io com 0 meio
ambiente, aplicam seus recursos na preservacdoeatabi acarretando beneficios
econbmicos, boa imagem na opinido publica e, pradoiente, adequando-se aos

parametros das leis ambientais.
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Costa e Marion (2007) complementam a ideia, no qoecerne a legislacédo
ambiental, dizendo que a L€l 8.605, de doze de Fevereiro de 1998 - conheciden dei
de Crimes Ambientais - estabelece as sancdes penai@ministrativas para 0s que
cometerem infracdes contra o meio ambiente, corand® como infrator tanto a pessoa
juridica, como a pessoa fisica responsavel pel@ssagas empresas.

A vista disso, quando os gestores das empresasheFemm que as informacgdes
ambientais levantadas estao fora dos padrdes predetdos pela legislacédo, e tentarem
omiti-las, podem incorrer em ato criminoso, poderdtio responder administrativa, civil
e penalmente. (COSTA; MARION, 2007).

Huang e Kung (2010) explicam que a divulgacéo tternimacdes sociais e ambientais é
vista como forma de as empresas responderem apates interessadas, constituindo-se em
meio de comunicacdo. Nesse intuito, as empresasane considerar todas as demandas das
partes interessadas na elaboragcdo de estratégpsativas, ou correm o risco de perderem
apoio.

Na evidenciagdo e na divulgacdo das informacdepocativas, geralmente o
reconhecimento de informacdes econdmicas represgrgaas uma parte das atribuicbes
empresariais, e isso precisa ser, no minimo, canmgrieado pelo reconhecimento de praticas
sociais e ambientais. O balanco social, 0 RS olA®& demonstragcbes em ambiente nao
regulamentado que possibilitam, dentre outras spesaivulgacao dos investimentos sociais.
(RUFINO; MONTE, 2014).

Em suma, é licito considerar que as empresas dadetar uma postura responsavel e
ética, tornando transparentes suas acdes voltadasneio ambiente e a sociedade,
principalmente quando se trata de empresas cuyadaalies sao consideradas de alto impacto
ambiental, haja vista que, se para a producaoatiifms e de servi¢os retiram recursos do meio
ambiente que pertencem a sociedade, nada maisqustevidenciar aos usuarios internos e
externos o que esta sendo feito para minimizadezie esses impactos. Nessa perspectiva,
Clarkson (1995arremata ques meios de comunicagdo e a ampla gama de gruposedesse
(stakeholderstém a capacidade de mobilizar a opinido publiadavor ou em oposicéo - no que

se refere ao desempenho da empresa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo descrevem-se os procedimentos métpckos utilizados para alcancar
0S objetivos propostos na pesquisa, compreenderddassificacdo, a populacdo e a amostra,
a forma de coleta e de tratamento de dados e cerastiturou a analise dos dados, além de

informar as possiveis limitacdes do método adotado.

3.1 Classificacédo da Pesquisa

Seguindo a classificacdo proposta por Silva e MEn€2001), pode se mencionar que a
pesquisa é classificada como aplicada quantorResugeza, pois trata de responder a um problema
especifico com base em dados obtidos em relatigiosmpanhias de capital aberto. A abordagem
do problema € predominantemente quantitativa, uma que os dados foram tratados
guantitativamente, com o uso de recursos matera&iestatisticos. Quanto ao objetivo trata-se de
uma pesquisa descritiva e explicativa, ja queeitasfanalise descritiva e econométrica da amostra;
e guanto ao procedimento técnico a pesquisa é @ntalnpois a coleta dos dados se deu em

relatorios publicados pelas companhias da amostra.

3.2 Populacédo e Amostra

A populacao da pesquisa é formada por companhesasbcom acdes negociadas na
BM&FBOVESPA em 2013, excetuando-se as pertenceadesetor financeiro, regidas por
legislacdo prépria emanada do Banco Central doiBRa&ra a selecdo da amostra, foram
consideradas as companhias que integravam os sealeralto impacto ambiental, em
conformidade com a Lei°rl0.165/2000, totalizando setenta e sete compankssa
escolha justifica-se pelo fato dessas companhjgsstamente se comprometerem com uma
maior divulgacao de informacdes relacionadas conmem ambiente.

A amostra é ndo probabilistica, definida de formt@ricional e a sua selec¢éo foi efetuada
em dois estagios. No primeiro estagio foram comadis as setenta e sete companhias
pertencentes a setores de atividades consideradalsodimpacto ambiental. Alguns setores
foram agrupados de acordo com a proximidade deadivedades, como no caso das industrias
de artefato de cobre, de ferro e de aco, que foralmidas com as industrias siderargicas. No
segundo estagio de constituicdo da amostra forafnidas companhias que embora tivessem

publicado relatérios, ndo apresentaram dados nensas Economéatica® e companhias
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constituidas comboldings somando trinta companhias. Dessa forma, a anfosttao estudo
€ composta por quarenta e sete companhias.
Na Tabela 1 constam os setores a que pertencewngsachias selecionadas como

amostra da pesquisa.

Tabela 1 - Companhias dos setores de alto impatbeeatal selecionadas para a pesquisa

Setores de alto impacto ambiental Nimero de empresa

Artefato de cobre, artefatos de ferro e aco e gidex 11

Exploracgéo, refino e/ou distribuicdo de combussivei 5
Fertilizantes, defensivos e quimicos diversos 3
Medicamentos e outros produtos 3
Minerais metalicos 3
Papel e celulose 5
Petroquimicos 5
Produtos de limpeza e de uso pessoal 2
Transportes, terminais, depositos e comércio 10
Total 47

Fonte: Anexo VIII, Lei A 10.165 (BRASIL, 2000).

As quarenta e sete companhias componentes da ardosistudo publicaram Relatério
de Sustentabilidade ou Relatério da Administragdo2013. Ao todo, foram examinados
dezenove (19) Relatérios de Sustentabilidade cohseteécentos e noventa e trés paginas
(1.793), e vinte e oito Relatérios da Administracéon duzentos e sessenta paginas (260),
somando quarenta e sete documentos (47) e comprendm total de duas mil e cinquenta

e trés paginas (2.053).

3.3 Coleta, Tratamento e Analise dos Dados

Os dados da pesquisa foram coletados nos Relatdeo$Sustentabilidade (das
companhias que os publicaram) e nos Relatoriosdiaifistracdo (das companhias que nao
publicaram o RS), referentes ao exercicio find@&m2/2013, os quais foram divulgados pelas
companhias em suas paginas eletrbnicas ou na péatptdnica da BM&FBOVESPA.
Adicionalmente, foram utilizados dados disponilaities em balancos patrimoniais e/ou na
Economética®, necessarios na determinacdo de afguamniaveis independentes do estudo.

Para codificar as informa¢cdes ambientais, utiligeue nUmero de sentencas como

unidade de registro. Assim, as frases que fazigune mencdo ao meio ambiente foram
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codificadas, quantificando-sealsclosureambiental, além de classificar as sentencas ddacor
com a estrutura conceitual adotada neste estudo.

Importa destacar que as companhias que nao diangarformacdes nos relatorios
examinados, tal fato néo significa que nao tenhasemlvolvido acdes de cunho ambiental, mas
é possivel que tenham utilizado outros meios pararfa divulgacdo ou simplesmente ndo as
tenham divulgado.

Os estudos desenvolvidos por Gray, Kouhy e Lav85), Hackston e Milne (1996),
Lima (2007), Murciaet al (2008), Nossa (2002), Rovet al (2009) e Salomone e Galluccio
(2001), consideraram oito categorias e quarentaagedprias para distinguir as informacoes
ambientais divulgadas pelas companhias seleciopagass respectivas pesquisas.

Da mesma forma como ocorreu nas pesquisas reaipadd.ima (2007), Murciat al
(2008), Nossa (2002) e Rowral (2009), nesse estudo adotou-se uma adaptaca@tederias e
de subcategorias. Murcet al (2008) e Roveet al (2009) usaram categorias e subcategorias
semelhantes as utilizadas por Nossa (2002), intduancategorianercado de crédito de carbgno
por se tratar de um fendmeno relativamente recente.

Assim, para efeitos deste estudo, levou-se em deretdo a adaptacao realizada
por Coelho (2010) da métrica utilizada por Rosteal. (2009), composta por oito categorias
ambientais e quarenta subcategorias ambientaisy def viabilizar a comparabilidade dos

resultados (Quadro 4).

Quadro 4 - Categorias e subcategorias das inforesaa®bientais voluntérias

(continua)

1. Politicas Ambientais 2. Sistemas de Gerenciamenfmbiental

1.1 Declaragéo das politicas/préaticas atuais edsfu 2.1 ISOs 9.000 e/ou 14.000;
12 _Esta_bfelemmento de metas e de objet V9% outras certificacdes ambientais (RoHs; FSC);ef]
ambientais;
1.3 Declaragdes de que a empresa esta (ou na
obediéncia com leis, licengas e 6rgdos ambienta
1.4 Parcerias ambientais; 2.4 Gestédo ambiental.
1.5 Garantias ambientais;
1.6 Prémios e participacbes em eventos, |em
programas e em indices ambientais.
3. Impactos dos Produtos e Processos 4. Energia
4.1 Conservacdo e/ou utilizacdo mais eficiente| de
energias nas operacgoes;
.4.2 Utilizacdo de materiais desperdicados na p@auc

O

)S)_Z.eénAuditoria ambiental;

3.1 Desperdicios/residuos;

3.2 Processo de acondicionamento (embalagem

"de energia;

3.3 Reciclagem: 4.3 D|scqs§ao sobre a preocupacdo com a posdiee| fa
de energia;

3.4 Desenvolvimento de produtos ecoldgicos; 4.2ebeslvimento de novas fontes de energia.

3.5 Impacto na area de terra utilizada;

(concluséo)
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3. Impactos dos Produtos e Processos 4. Energia
3.6 Odor;
3.7 Uso eficiente / reutilizagdo da agua;
3.8 Vazamentos / derramamentos;
3.9 Aumento / reducédo de emissdo de Gases de Efeito
Estufa (GEE) / emissdes atmosféricas;
3.10 Reparos aos danos ambientais.
5. Informac6es Financeiras Ambientais 6. Educacéo, Treinamento e Pesquisa
6.1 Educacdo ambiental (internamente &/ou
comunidade);
5.2 Custos/despesas ambientais; 6.2 Pesquisas relacionadas ao meio ambiente.
5.3 Passivos/provisdes ambientais;
5.4 Praticas contabeis de itens ambientais;
5.5 Seguro ambiental;
5.6 Ativos ambientais tangiveis e intangiveis.

5.1 Investimentos ambientais;

7 Mercado de Créditos de Carbono 8 Outras Informag¢des Ambientais
7.1 Projetos de Mecanismo de DesenvolvimgnBl Mencédo sobre sustentabilidade ou desenvolvinent
Limpo (MDL); sustentavel,
7.2 Créditos de carbono; 8.2 Gerenciamento desflaséreflorestamento;

7.3 Certificados de Emissfes Reduzidas (CER). | 8.3 Conservagao e recuperacao da biodiversidade;
8.4 Processos legais de natureza ambiental;

8.5 Mencédo ou divulgacdo de demonstracdes e/ou de
relatérios ambientais complementares (balanco Isgcia
relatério de sustentabilidade; etc.).
Fonte: Coelho (2010, p. 87-89).

Observa-se no Quadro 4 que: (1) a categoria gtedegpoliticas ambientaigsontém
seis subcategorias; (2) a categoriasg#emas de gerenciamento ambierdbhrca quatro
subcategorias; (3) a categoria dmpactos dos produtos e processosngrega dez
subcategorias; (4) a categoria eeergia esta estruturada em quatro subcategorias; (5) a
categoria denformacdes financeiras ambientaagloba seis subcategorias; (6) a categoria de
educacao, treinamento e pesquaaange duas subcategorias; (7) a categomaaleado de
créditos de carbonenvolve trés subcategorias e, por fim, (8) a catagleoutras informacdes
ambientaiscontém cinco subcategorias.

Apos a definicdo das categorias e das subcateg@nidisadores) das informacdes
relacionadas com o meio ambiente, o proximo passsistiu na definicdo dos critérios para a
andlise das caracteristicas da informacdo ambiemidénciada, iniciando com os tipos de

evidenciacdo, em consonancia o que preconiza N286a), como segue:

a) tipo 1 - declarativa: quando a informacédo qualitaé descrita e expressa em termos
descritivos;
b) tipo 2 - quantitativa monetaria: quando a infordmaguantitativa é descrita e

expressa em numeros de natureza financeira;
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c) tipo 3 - quantitativa ndo monetéria: quando armfigdo quantitativa é descrita e
expressa em numeros de natureza nao financeira;

d) tipo 4 - quantitativa monetaria e ndo monetangnglo a informacéo quantitativa &
descrita e expressa tanto em numeros de natunezecéiira, quanto de natureza nao

financeira.

Esses tipos de evidenciacdo também foram utilizaglas pesquisas nacionais
promovidas por Backes (2005), Coelho (2010), Cestd. (2013), Gallon e Beuren (2007), e
Manganelli (2014), contudo envolvendo teméaticasrdiites.

As quantidades de sentencas evidenciadas nosicagtér tipo de evidenciagdo foram
identificadas e tabuladas em planilkasel Na leitura dos relatérios consideraram-se &goahs
e subcategorias apresentadas no Quadro 4, empoeggiedmo unidade de analise as sentencas
divulgadas, tratando-se, portanto, de uma anaiseuctetdo. (BARDIN, 2004).

O procedimento utilizado para a analise dos grapedeceu ao esquema exposto na Figura

Figura 1 - Procedimento para andlise dos dados

Nivel de divulgacéo > Analise dos relatdrios considerando a adaptacdiaada por

ambiental (NDA) Coelho (2010)

. o Tipo4:
Tipol: Tlpc_)2. . T|pc_>3. . Quantitativa
Declarativa Quantltgtl_va Quantltatn{a_ Monetéaria e N&do
Monetéria Nao Monetaria Monetaria

Codificagao das informac¢des ambientais:
Numero de sentengas como unidade de registro
Total das subcategorias evidenciadas dividido fueéd de
subcategorias.

v

Andlise dos fatores determinante:
das seguintes variaveis:

/ \

Variavel —> Onze Variaveis
Dependente: NDA Independentes

'

Fonte: Elaborada pela autora (2015).
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3.4 Defini¢cdo Operacional da Variavel Dependente

A variadvel dependente do estudo é o Nivel de Dagdg Ambiental (NDA). Sua
escolha se fundamenta em estudos ja efetuados adbnea, abordados no Capitulo 2 desta
dissertacdo. Destacam-se os estudos de Gray, Kouhyers (1995) e de Hackston e Milne
(1996), em que foram criadas oito categorias eantarsubcategorias para classificar as
informacgdes ambientais divulgadas pelas compamsiel@sionadas para a pesquisa. A partir
desses estudos, ocorreram adaptacdes nas peraped@vLima (2007), Murciat al
(2008), Nossa (2002) e Rowvetral. (2009).

Rover et al (2009) procuraram identificar os fatores deteantas da divulgacéo
voluntaria ambiental por empresas brasileiras poénente poluidoras. Para tanto, foram
analisadas as DFPs e os RS do periodo de 20057ad280companhias abertas com a¢des
listadas na BM&FBOVESPA e pertencentes a setorestdémpacto ambiental. Com o intuito
de explicar a evidenciacdo ambiental divulgadaanfotestadas hipéteses relacionadas ao
tamanho, a rentabilidade, ao endividamento, a esapde auditoria, a sustentabilidade, a
internacionalizacéo e a publicacdo do RS.

Assim, a variavel NDA foi obtida a partir do estudi® Roveret al. (2009) e adaptada
por Coelho (2010). O nivel de divulgagcdo ambietgah em consideracdo a quantidade de
subcategorias evidenciadas por companhia sobtala®subcategorias, conforme segue:

NDA: Quantidade de subcategorias evidenciadasgupanhia

Total de subcategorias

Ou seja, se a companhia da amostra evidenciou eiages subcategorias das trinta e
oito subcategorias, computa-se o nivel de divulgag@biental de 68 pontos percentuais
(26/38=0,684), sendo o NDA correspondente de 0,684.

3.5 Defini¢cdo Operacional das Variaveis Independees

Uma vez determinado o nivel de divulgacéo das oatege das subcategorias definidas
mediante 0 uso da técnica de analise de conteUdBRIDBN, 2004), foram examinadas as
variaveis determinantes do nivel de divulgacéo idkgmacdes voluntarias sobre o meio

ambiente, considerando as variaveis de pesquisdaafas em estudos precedentes.
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Ademais, com o objetivo de incorporar novas vaige® estudo, foi encaminhada
solicitacdo a quatro especialistas, pesquisadameslados a Programas de Pds-Graduacdo em
Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Sattaina (UFSC), Universidade Federal
da Bahia (UFBA), Universidade Federal do Rio deeitar(UFRJ) e Universidade de Séao Paulo
— Ribeirdo Preto (USP-RP). Além de validar varigiy& consideradas em estudos anteriores,
0s especialistas citaram as variaveis: Certificadabiental e Demonstracdo do Valor
Adicionado, as quais foram incorporadas nesse @stddFigura 2 apresenta a variavel

dependente e as variaveis independentes consideradsstudo.

Figura 2 - Relacdo das variaveis dependente e emtiemtes

Nivel de
Tamanho Controle Acionario Governanca
TAM CONTROLE Corporativa
NG
Certificacdo . N
Ambiental Rentabilidade Setor de atuacdo
CERT RENT SETOR
Nivel de divulgacéo
ambiental
NDA Demonstracéo do . Tempo de
Valor Adicionado Q. de Tobin constituicdo
DVA Q IDADE
Endividamento Sustentabilidade
ENDIV SUST

Fonte: Elaborada pela autora (2015).

3.5.1 Tamanho (TAM)

Resultados de pesquisas mostram que o tamanhagiaszagdes constitui um fator
determinante da divulgacéo voluntaria (HO; WONGOQR2OHOHAMMED; HAMMAMI,
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2009; MURCIA; ROVERet al, 2012; SANTOS, 2009; XIAO; YANG; CHOW, 2004), ou
seja, empresas maiores divulgam mais informac¢oegsie@s empresas menores.

Hackston e Milne (1996) abordam a relacédo entegmahho da empresa e a divulgacéo
de informacfes ambientais, ressaltando que as sagpde grande porte geralmente exercem
atividades com alto impacto ambiental e socialamasunidades na quais estéao inseridas. E,
dessa forma, visam promover a boa imagem juntees usuarios, e tendem a divulgar mais
informacdes de carater socioambiental do que asideampresas, tentando assim convencer a
sociedade de que suas atividades sdo aceitaveis.

Ja Verrecchia (2001) explica que as empresas nsatoreseguem absorver melhor os
custos decorrentes do processo de divulgacdo, asfmise nesse caso que O custo de
divulgacao € menor para tais empresas.

Dessa forma, espera-se que a relacéao entre odeid®ulgacdo ambiental e a variavel
tamanho seja positiva.

Comoproxypara o tamanho da empresa, utilizou-se o Ativalladm seus logaritmos

naturais.

TAM= log doAtivo Total

3.5.2 Sustentabilidade (SUST)

Gamerschlag, Mdller e Verbeeten (2010), a partirude indice de divulgacdo de
responsabilidade social corporativa elaborado case mos indicadores do relatorio GRI,
identificaram os fatores determinantesdieclosurevoluntario nas 130 maiores empresas da
Alemanha. Concluiram que a divulgacdo voluntariafeétada por incentivos econdémicos,
estrutura acionaria, internacionalizacdo, rentddile, tamanho e setor de operagdo da empresa.

Nuneset al. (2010) verificaram a relacdo de tamanho, setatigde@lade, concentracao
acionaria e localizacdo com a adesao ao ISE. Qiadss indicaram que o tamanho e o setor
de atividade sdo determinantes na adeséo ao [fe, & varidveis localiza¢do e concentracédo
acionaria, estatisticamente, ndo apresentaramiasdie influéncia na inclusdo das empresas
no ISE. Por tratar-se de empresas brasileirastésiorutilizado para compor essa variavel € a
participacdo da empresa no ISE, criado em 20058@2V4ESPA, e tem como objetivo oferecer
aos investidores uma opcao de carteira constijpddaacdes de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade socialustestabilidade empresarial.
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Pesquisas desenvolvidas por Rogeal. (2012) e Rover e Santos (2014) testaram a
divulgacdo voluntaria ambiental, constatando urgaifstancia estatistica positiva. Rufino e
Monte (2014) complementam que as empresas que gosaivel maior de divulgacao
voluntaria ambiental também publicam mais infornoagéluntaria acerca de suas situacoes
financeiras, econémicas ou operacionais.

Diante desse contexto, parte-se do pressupostoeda@scempresas que participam desse
indice tendem a divulgar mais informacdes de casatbiental, e espera-se que a relacdo entre
o nivel de divulgacdo ambiental e a variavel suateidade seja positiva.

Para a operacionalizacdo da variavel denominada custentabilidade, foi utilizada
uma variavel binaria, adotando-se o valor igualparh as empresas que pertencem ao ISE e

valor igual a 0 para as empresas que ndo perteacénaice.
3.5.3 Rentabilidade (RENT)

Akerlof (1970) menciona que empresas com rentaualbdnaior tendem a divulgar mais
informagdes com a finalidade de diferenciar-se digucom rentabilidade menor e demonstrar
vantagem frente aos seus concorrentes. Um nivelrrdaidivulgacdo também contribui para
a reducdo do risco de selecao adversa. Assim,refib@s gerados pela reducéo desse risco
envolvem a diminuicdo do custo de capital e o atonaa liquidez das agOes da empresa,
através da reducao da assimetria informaciona estsuas partes interessadas.

Michelon (2011) testou e confirmou a variavel reilidade, verificando que o
disclosureesta positivamente relacionado com o desempénhaceiro das organizacoes.
Bushman e Smith (2003) relatam que ha relacdo enttesempenho das organizacfes e a
existéncia dalisclosureambiental. Malore, Fries e Jones (1993) comprovaraeno retorno
financeiro esta relacionado comdasclosure No estudo realizado por Magness (2006) tal
situacao nao se confirmou.

Em consonancia com a maioria dos resultados dodasstealizados, espera-se que 0
sinal da relacdo entre o nivel de divulgacdo antdiena variavel rentabilidade seja positivo.
Comoproxypara a rentabilidade da empresa utilizou-se orRetobre o Ativo (ROA). Foram
ainda aplicados testes para verificar a rentaloiéd#ilizando lucro liquido e Ebitda, divididos
pelo ativo total, bem como lucro liquido divididelp patrimonio liquido. O resultado mais

significativo foi obtido na relacdo entre lucrodido e ativo total.

RENT: Lucro Liquido
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Ativo Total

3.5.4 Endividamento (ENDIV)

Malore et al (1993) defendem que as organizacfes que possiieeralavancagem
tendem a divulgar mais, para satisfazer as ne@sesdlos credores de longo prazo. Verrecchia
(2001) sustenta que as empresas com elevado néveindividamento geram em seus
investidores percepcao de risco maior, e por e8| exigem retorno maior sobre o capital
investido, elevando o custo de capital da empidssse sentido, Ahmad, Sallet e Mohammad
(2003) testaram e confirmaram a hipotese de quedividamento interfere na divulgacao
voluntaria. Bushman e Smith (2003) afirmam que aliqade dodisclosureem termos de
acessibilidade e de confiabilidade pode afetar uxofl de caixa de uma organizacéo,
influenciando, assim, nos custos de capital, oingieetamente indica que a organizacéo pode
ter dificuldade na busca de recursos financeiros.

Diante disso, pressupde-se que empresas com elgraadde endividamento aumentam
o nivel de divulgacdo de informagbes com a findédae reduzir as incertezas de seus
investidores, por meio da reducdo da assimetrarnrdcional. Assim, espera-se que a relacao
entre o nivel de divulgacdo ambiental e a variénelividamento seja positiva.

Comoproxy para o endividamento da empresa, empregou-sagicekentre Exigivel
Total e o Patriménio Liquido.

ENDIV: Passivo Circulante + Passivo Nado Circulante

Patrimonio Liquido

3.5.5 Nivel de Governanca Corporativa (NG)

A relagcdo entre a governanca corporativa e a digélg de informac¢des econdmicas e
socioambientais pelas companhias tem sido objetestiglo e de discussdo nos ultimos anos,
buscando as associacdes existentes entre elassesghe as empresas que pertencem a niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBONWE assumem 0 compromisso de
divulgar informagdes adicionais ao mercado, dinmidaia assimetria da informagéo, o que pode
resultar também na reducdo dos custos para a a@padgdessas informacdes. Cunha e Ribeiro
(2008) realizaram testes que apresentaram relagdiiva e significativa entre o nivel de

governanca corporativa (NG) @sclosure.
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Aguilera et al (2006) identificaram que as diferencas existeaise o0 volume de
informacdes econdmicas e socioambientais divulgaelas companhias nos Estados Unidos e no
Reino Unido devem-se aos mecanismos de governarpmativa adotados em cada pais. Silveira
e Barros (2008), analisando os determinantes dihdage da governanca corporativa das
companhias abertas brasileiras, constataram ce@@®sas maiores, emissoras de ADRs e com
melhor desempenho apresentam, em média, melhbdeigevernanca, e que a adeséo aos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&F BSVA parecem nao influenciar o nivel de
governancga das empresas.

Estudos como os de latridis (2013), Michelon e &aetii (2012) e Reverte (2009), mostram
que odisclosureambiental parece ser influenciado pelas praticagadernanca corporativa
adotadas pelas empresas, uma vez que estas biisoder a pressédo dos seus acionistas e demais
interessados.

Ponderando os principios de transparéncia e dagéiesde contasa¢countability (IBGC,
2009), espera-se maior divulgagéo de informacgdesrganizacdes que tenham melhores préticas
de governanca corporativa, visto que a inclusdoreqmwr adesdo e tais organizacdes buscam
manter melhores praticas de governanca corporafu@sume-se, assim, que as empresas
pertencentes a niveis diferenciados de governangarativa tendem a divulgar mais informacoes
relacionadas ao meio ambiente do que empresasiqueEertencem a esses niveis. Assim, espera-
se que o sinal da relagdo entre o nivel de divatgagqbiental e a variavel GC seja positivo.

Como proxy, sdo considerados os niveis diferenciados de gowaneorporativa da

BM&FBOVESPA. No Quadro 5 constam as classificagbéstentes dos niveis de governanca.

Quadro 5 - Niveis de governanca

Balc&o Organizado
Bésico
Bovespa Mais
Nivel 1
Nivel 2
Novo Mercado
Tradicional BOVESPA
Fonte: BOVESPA (2015).

Para a operacionalizacdo da variavel denominad® 8y utilizou-se uma variavel

~N o 0o~ WN B

binaria, adotando o valor igual a 1 para as emprgsa pertencem a niveis diferenciades
governanca e valor igual a O para as empresasagueentencem a niveis diferenciados. Nesse
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estudo consideraram-se niveis diferenciados dergawea: Bovespa mais, Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1.

3.5.6 Demonstracao do Valor Adicionado (DVA)

A Lei n° 11.638/2007 introduziu uma nova redacdo para igoat76 da Lei h
6.404/1976 (Lei das Sociedades Andnimas), alterandbrigatoriedade de elaboracéo e de
divulgacao dos demonstrativos, o que tornou a Dstragéo do Valor Adicionado (DVA) um
instrumento relevante na evidenciacdo de informag®eCPC, através do Pronunciamento
Técnico CPC 09, disciplinou as normas sobre a aptagdo dessa demonstracao.

Nesse cenério, Cuntet al. (2005) avaliaram o poder de afericdo represenpedi
DVA no que envolve as informacdes sobre a formagdo distribuicdo de riqueza pelas
empresas aos agentes econdmicos que ajudararda @gachados da pesquisa demonstram
que os indicadores retirados da DVA séo itens ddiagéo da distribuicdo da riqueza a
disposicédo da sociedade, porém sem a pretensadosiitsr outros indicadores de riqueza ja
existentes ou até de se contrapor com 0s mesmuogiddet al. (2009) ainda propuseram onze
indicadores a partir do modelo de DVA elaboradoapaindacao Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financei@PECAFI).

Vieira (2010) procurou provar a associagao, ou aatre o valor adicionado e o lucro
liguido ajustado, confirmando uma correlacdo pesiéi moderada entre essas duas grandezas
econdmicas, com base em informacdes contabeis.nZose Vieira (2013) discutiram a
oportunidade de introduzir o valor adicionado Igtpucomo parametro comparativo do valor de
mercado das empresas através de indicadores traaisi avaliando a eficacia do uso da DVA.

Também as pesquisas executadas por Alnetidh (2009), Bao e Bao (1996), Carmo
et al (2011), Cosenza, Gallizo e Gimenez (2002Vlieanda et al. (2002) explicitaram e
justificaram a utilizacéo da variavel, uma vez gualizaram a importancia de discutir aspectos
atinentes a geracao de riqueza pelas empresas.

Supde-se, assim, que as empresas com valoresradiom mais expressivos na DVA
tendem a divulgar mais informacdes relacionadasi@io ambiente em relacdo as demais, e
espera-se que o sinal da relacdo entre o nivelvdigdcdo ambiental e a variavel DVA seja
positivo.

Para o calculo desta variavel utilizaram-se indicasl propostos por Dalmacio, Rangel
e Nossa (2003). Conwoxypara a DVA da companhia, utilizou-se a relacaceemmontante

do Valor Adicionado com o Ativo Total.
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3.5.7 Certificagdo Ambiental (CERT)

Pinto e Ribeiro (2004) esclarecem que a atencdcada gestao ambiental tem crescido
e que as empresas precisam constantemente evidemqreocupacdo com a sociedade e com
a preservacao do meio ambiente, posto que cadaaiszestas sdo cobradas a contribuir para
o desenvolvimento econémico sustentavel. Nesse mssniido, Ribeiro (2009) averiguou 0s
reflexos dos diferentes marcos regulatérios sobrpraticas de evidenciacdo ambiental das
empresas do setor de petréleo e de gas naturavidéncias encontradas revelam que as
companhias do setor de petréleo reagem aos digsrestimulos regulatérios de evidenciacao
ambiental e que existem pontos positivos, como mamnsformidade, e negativos, como
mecanismos de coerc¢ao ineficazeslisalosureambiental.

Campos, Grzebieluckas e Selig (2009) observaraas sgformacdes que concernem as
questdes ambientais interferiam no desempenho &mdrempresas. Os resultados mostraram
que no grupo de empresas com certificacdo ambienégtabilidade foi superior a obtida pelos
demais grupos de empresas, para todas as var@deaiesempenho. Além do mais, uma
caracteristica notada foi a de que o setor quimp@ssuia maior nimero de empresas com
certificacdo ISO 1400Por sua vez, Faroei al (2010) estudaram a utilizacdo do conceito e
dos instrumentos da Contabilidade Ambiental nasresas certificadas pela ISO 14001.
Constataram que as empresas analisadas ndo atiizas instrumentos de Contabilidade
Ambiental para tomar as decisdes relacionadas ao ambiente, e sim, a Contabilidade
tradicional. Mesmo ap0s a certificagdo ambientdh houve mudanca nas demonstracdes
contabeis tradicionais e ganhou destaque a faltalgecimento por parte dos entrevistados.

O desempenho das empresas e a Certificacdo Ambief$ 14001 também sao
discutidos no meio académico por diversos pesgoiiead como Alberton, (2003), King e
Lenox (2002), Klassen e McLaughlin (1996) e Rusdeoats (1997). Pereira, Carvalho e
Parente (2011) buscaram analisar o desempenhoremmé a evidenciacdo ambiental das oito
empresas que apresentaram os melhores relatoriegstientabilidade, segundo a pesquisa
Rumo a Credibilidade 2010. Apuraram que emborah#zga uniformidade nas informacdes
ambientais publicadas pelas empresas, elas estémado adaptar seus processos em prol do

desenvolvimento sustentavel e, em suma, que évpbsmiotar praticas sustentaveis sem
agredir a rentabilidade da empre@a estudos de Domench e Dallo (2001), Sumiani,iities|

e Lehman(2007) e Viviane (2014) revelam a relagéo positigecertificacdo com o nivel de

divulgacao ambiental.
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Diante do exposto, espera-se que empresas queepossgum tipo de certificagao
ambiental divulguem e evidenciem mais suas acfesetagdo as demais, em virtude da
preocupacéo e do gerenciamento ambiental nos secsspos. Para a operacionalizagdo da
variavel denominada como certificacao, utilizows® variavel binaria com a adoc¢éo do valor
igual a 1 para as empresas que possuem certificagzdor igual a O para as empresas sem
certificacéo.

3.5.8 Tempo de Constituicdo da Empresa (IDADE)

Owusu-Ansah (1998) comprovou que as empresas maeng divulgavam menos
informacgdes voluntarias, o que se confirmou petdedos de Hossain e Hammami (2009) e
de Parsa e Kouhy (2008), ao constatarem que asesagmais antigas divulgavam mais
informacdes voluntarias, possivelmente em decoi@édo crescimento de seu grupo de
stakeholders A variavel Idade nesse estudo leva em consideracéata da fundacao da
empresa, medida pelos anos de existéncia, em ooidéxte com os dados obtidos na CVM e
nas informacdes do sitlafomoney.

Em consonancia com resultados de estudos ante@smgesra-se obter um sinal positivo
entre o nivel de divulgacdo ambiental e a idadeedaganhiasA Idade foi calculada levando

em conta o ano de 2013.

Idade:log (Idade)

3.5.9 Setor de Atuacgéo (SETOR)

O setor de atuacdo de uma empresa tem sido idadtiicomo um fator que afeta o
nivel de divulgacdo voluntaria ambiental. (HACKSTOMILNE, 1996). A variavel Setor
permite controlar aspectos referentes ao segmentwmico de atuacdo da empresa, e ja foi
alvo das pesquisas e das reflexdes de Andersoele (R803) e de Fernandes Junior (2010).
Machado, Machado e Santos (2010) também examinaratacao entre setor econdmico e
investimentos sociais e ambientais. Os achadoguke estudos revelam que os setores com
maior propensdo a altos investimentos ambientaiesaptavam, também, alto impacto
ambiental.

Lopes e Rodrigues (2007) investigaram os deterrtesado nivel de divulgacdo de

companhias listadas na Bolsa de Valores Portugaesmstataram que o grau de divulgacao é
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significativamente relacionado ao tamanho, aodpauditoria, astatusde listagem e ao setor
econdmico. Na mesma linha de raciocinio sdo eretogrestudos de Domench e Dallo (2001),
Faisal, Tower e Rusmin (2012) e Monteiro e Guznz&i.{).

Murcia e Santos (2009) também pesquisaram os fatgue explicam o nivel de
disclosurevoluntario de companhias abertas brasileirasartést nove hipéteses. Perceberam
que a regulacdo setorial - especificamente no sdétrico - constitui um fator significativo
para explicar o nivel d#isclosurevoluntario destas companhias. Vale considerangugrasil
existem regulamentacdes especificas no setorcelétdmo no caso da Resoluc&otd4/01
emitida pela Agéncia Nacional de Energia ElétrislEEL).

Para a classificagdo das empresas por setor, eaesgra base de dados da Economatica,
que abarca onze setores, como se pode consult@uadro 6. Os setores de atuacdo das

companhias estéo representados nos modelos ecoio@odr variavei®ummy.

Quadro 6 - Classificacdo do setor de atuacéo

Alimentos e bebidas
Comércio
Mineracgao

Outros
Papel e celulose
Petréleo e gas
Quimica
Siderurgia e metalurgia
Téxtil
Transporte servicos

Veiculos e pecgas
Fonte: Economatica (2015).
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Nesse estudo, espera-se um sinal positivo na celagffe o nivel delisclosure

ambiental e o setor de atividade das companhias.

3.5.10 Q de Tobin (Q)

Tobin (1969) considera que o investimento podesiggificativamente explicado pela
relacdo existente entre o valor de mercado dasesapre o custo de reposicdo do capital.
Kammler e Alves (2009) analisaram a capacidade xgdicacdo dos investimentos pelo
denominado Q de Tobin - ou Q - em empresas bnasldie capital aberto e confirmaram que

0 Q de Tobin é um elemento importante na decis8or@stimentos.
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Segundo Kammler e Alves (2009), a teoria mone@widg” de Tobin proposta por
Tobin (1969), sugere um sistema de quatro equagdespara a definicdo da rigueza como a
soma entre o valor real do estoque de capitalekiste a oferta real de moeda, a razéo “q”, o
preco de oferta de capital e a rentabilidade égmedip de moeda, considerando como variaveis
exdgenas o estoque de capital (K), o estoque ddar{id®, o produto (Y), a eficiéncia marginal
de capital (R), a taxa esperada de inflagde @ taxa nominal de juros (r'm). Assim, os awgore
explicam que nesse modelo surgiu a razao “q” entralor de mercado da empresa e 0 custo
de reposicéo de seus ativos, considerando que@erode mercado for maior que o custo de
reposicao (q > 1), haverd retorno ao se invest8p contrario, (q < 1) a empresa ndo deveria
fazer o investimento.

Na literatura podem ser encontradas diversas f@asmadra o calculo dessa variavel. A
escolha da variavel de valor Q se baseia em esamdpgicos desenvolvidos por Murcia (2009)
e por Nossa (2002). Para o célculo desta varidiatanam-se estudos desenvolvidos por
Kammler e Alves (2009). Os autores inovam ao ed@erpossibilidades de medir o custo de
reposicao do capital e, com isso, testar o “q” dbiff no Brasil. Concluiram que € possivel
explicar a variagcdo dos investimentos através dod& Tobin, obtendo resultados mais
significantes do que outras analises que usararasoaproximacdes para o “q” de Tobin.

O indice é definido como a relagdo entre o valorengresa (agcbes mais dividas)
dividido pelo ativo total. Foram realizados outtestes para verificar o Q, no entanto os
resultados apresentaram alta correlagcdo com aveaR&A, invalidando a analise.

Assim, comaoproxy para o Q, foi definida a relacéo entre o valoengresa dividido
por seu ativo total, assim descrito: (A¢des Ordasd* Acbes Preferenciais + Passivo Total —
Ativo Circulante) / Ativo Total).

Q = (Acdes Ordinarias + Acdes Preferenciais + RasBotal — Ativo Circulante)

Ativo Total

O sinal esperado entradisclosureambiental e o0 Q de Tobin é positivo.

3.5.11 Controle Acionario (CONTROLE)

A Teoria da Agéncia sugere que onde existe sepam@tidie propriedade e controle
de uma empresa, 0s custos de agéncia tendem atanmewido aos conflitos de interesse
entre as partes. (ENG; MAK, 2003). Como solucadiyalgacao voluntéria de informacgdes
costuma ser maior em organiza¢des com capital angpite diluido. Brammer e Pavelin
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(2008) e Gamerschlag, Moller e Verbeeten (2011)fiooaram a hipGtese de que as
empresas com CONTROLE mais diluido possuem maiai die divulgacao voluntaria

Nesse contexto, testou-se a hipotese de que assaspcom CONTROLE mais
diluido apresentam maior nivel de divulgacdo vduat Para tal, groxy usada para
operacionalizar essa hipétese foi a proporcdo adarconcentrada no poder do principal
acionista, atribuindo-se o valor 1 para as emprisasiares, e valor 0 em caso contrario.

Conceituam-se como empresas familiares aquelasiera qaioria dos membros da
familia-fundadora continua ocupando os principasgos executivos da administracao,
participando do conselho de administracédo, da atieeexecutiva e dos demais cargos da
administracdo. (CHENt al., 2010; PAULO; CAVALCANTE, 2012).

Com relacdo a esta variavel, o sinal esperado étiveg ou seja, quanto menos

diluido o capital, menor é a evidenciagdo ambiental

3.6 Resumo das Variaveis

As variaveis independentes foram fundamentadasg@ 3.5, no desenvolvimento das
variaveis de acordo com as premissas tedricas. ali@Q 7, elencam-se as caracteristicas das
variaveis: nome, classificacdo, féormula, explicagd@ada métrica utilizada (para as variaveis
foram testadas varias métricas, permanecendo seragmhais significantes) e sinal esperado.
As variaveis de controle tém por base os estudesereciados no referencial tedrico, ja que

possuem relacéo direta com a variavel dependente ND

Quadro 7 - Resumo das variaveis

Variavel Classificacao Férmula: Explicacbes da Méica Sinal
Esperado
Caodificacéo das .
. . ~ . . Representa o nivel de
Nivel de informacdes ambientai$ . ~ . .
. ~ . . : . divulgacdo ambiental medidg
Divulgacgéo Variavel evidenciadas através dos .
. . pelo nimero de sentencas
Ambiental Dependente ndmeros de sentencas _ . . : .
) evidenciadas e obtidas por megio
(NDA) como unidade de 0 X
: da andlise de conteudo.
registro.
Tamanho Variavel . .
(TAM) Independente Log (Ativo). Tamanho da empresa. Positivg




Variavel Dummy O para nao
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Sustentabilidade  Variavel Descricdo de a empresa articipacio. e 1 para Positivo
(SUST) Independente | estar - ou ndo - no ISE P pagao, € 1 p
participagéao.
Rentabilidade Variavel - . : .
(ROA) Independente Lucro liquido/Ativo. Retorno sobre o Ativo. Positiv
o 2 Passivo Circulante +
Endivid. Geral Variavel Passivo ndo circulante Endividamento Geral. Positivo
(ENDIV) Independente PN
/Patrimbnio Liquido.
. Niveis de Governanca VaridvelDummy niveis
Nivel de L , .
G Varivel das empresas acordo condiferenciados assume valor 1{e
overnanca d q lassificacio d d i ;
(NG) Independente a classificacdo da as demais empresas formam(o ... o
BM&FBOVESPA. segundo grupo, valor 0.
Demonstracao|
do Valor Variavel Valor adicionado pela Demonstracdo do Valor Positivo
Adicionado Independente empresa/Ativo Total Adicionado.
(DVA)
Descricao de a empresa
Certificacdo o POSSUIT - ou nao - VariavelDummy,0 para nio
. Variavel certificacdes de sistema - .
Ambiental d d d : certificacéo, e 1 para Positivo
(CERT) Independente e gerenciamento certificacao
ambiental (ISO, RoHs,
FSC).
Tempo de . e
(IDADE) P & presa.
Setor Ej € Variavel Classifica¢@o do setor da Base Economatica, utilizado .
Atuagao Independente empresa VariavelDumm Positivo
(SETOR) P : y
(AgOes Ordinarias + O indice é definido como a
Q de Tobin Variavel Acdes Preferenciais +| relacé@o entre o valor da emprd Sap o sitivo
Q) Independente | Passivo Total — Ativo | (a¢Bes mais dividas) divididg
Circulante) / Ativo Total pelo ativo total.
Controle . VariavelDummyvalor 1 para a$
S Varivel S - .
Acionario Independente Controle acionério. empresas familiares, e valor D Negativo
(CONTROLE) para as demais.

Na proxima secdo empregam-se todas as variavesstgpno Quadro 7 para a

definicdo do modelo economeétrico.

3.7 Descrigdo do Modelo Econométrico

ApoOs a coleta e a tabulacdo das variaveis, efetuaeaalguns testes para a validacao

final do modelo e para a aplicacdo das equacOekzdutse para a operacionalizacdo o

Fonte: Elaborado pela autora com base em automesionados (2015).
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software Eviews, 0 que se justifica em funcéo de seu estimadanrmedos mais precisos do
mercado.

A técnica de anadlise utilizada na estimacao foegrassao linear multipla, a qual,
segundo Haiet al. (2009, p. 154), “[...] € uma técnica estatisticee pode ser usada para
analisar a relacdo entre uma Unica variavel depe@décritério) e varias variaveis
independentes (preditoras)”. Portanto, nesta psaguai analise de regressao mdultipla foi
utilizada para estabelecer a relacéo entre o dévdivulgacao ambiental (variavel dependente),
obtido mediante o uso da técnica de analise deeédat medido pelo nimero de sentencas

evidenciadas, e as variaveis independentes:

a) Tamanho — TAM;

b) Certificacdo Ambiental — CERT;

c) Demonstracao do Valor Adicionado — DVA,;
d) Endividamento — ENDIV;

e) Controle Acionario — CONTROLE;

f) Rentabilidade — RENT;

g) Qde Tobin-Q;

h) Sustentabilidade — SUST;

i) Nivel de Governanca Corporativa — NG;

]) Setor de Atuacdo — SETOR;

k) Tempo de constituicdo da empresa — IDADE.

Hair et al. (2009) ressaltam que a analise de regressdo hultgnfigura uma
ferramenta estatistica empregada quando a vau@peindente e as variaveis independentes
sdo métricas ou em algumas circunstancias naocatfvariaveis qualitativas). Asseveram
gue quando as variaveis ndo sdo métricas, devermassformadas em dados ordinais ou
nominais com codificagdo dicotdbmica, ou transforazagelo uso de uma medida binaria
(dummiey

Para a realizacao dos testes empiricos, forandtestaicialmente todas as variaveis do
Quadro 7 que poderiam explicar o nivel de divulgagébiental. Para tanto, realizaram-se
regressoes lineares multiplas alternativas paraunanas variaveis significativas e determinar
0s betas mais representativos que possuiam retagéa variavel dependente NDA.

Na sequéncia, aplicaram-se os testes de Matriz aleel@cdo de Pearson para

Colinearidade e ¥ariance Inflation FactorgVIF). O primeiro se legitima porque a utilizacao
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de duas variaveis com o0 mesmo comportamento (c@dede) poderia resultar em
estimadores ou em betas viesados e ndo corretiestéfoi aplicado para todas as variaveis
discutidas nos itens 3.4 e 3.5.

No Quadro 8 constam os modelos para a investigéagfivariaveis determinantes para
o0 NDA.

Quadro 8 - Modelo aplicado para teste das varide@esquisa

Modelo Equacéo

NDA; = By + B1(TAM); + B5(CERT); + B3(DVA); + B4(ENDIV); + B5(CONTROLE);
+ B(RENT); + B7(Q); + Bg(SUST); + Bo(SETOR); + B1o(NG);

1
+ B11(UDADE); + erro;
) NDA; = By + B1(TAM); + B2 (CERT); + B3(DVA); + B4(ENDIV); + B5(CONTROLE);
+ B6(RENT); + B7(Q)j + Bg(SUST); + Bg(NG)j + + B19(IDADE); + erro;
3 NDA; = By + B1(TAM); + B2 (CERT); + B3(CONTROLE); + erro;

Fonte: Elaborado pela autora.

Nota: O quadro apresenta os modelos para invedtigista pesquisa. As variaveis séo: Nivel de §agalo Ambiental
—NDA, Tamanho —TAM, Certificacdo — CERT, Demongi@do Valor Adicionado — DVA, Endividamento —
END, Controle Acionario — CONTROLE, Rentabilidad®ENT, Q de Tobin — Q, Sustentabilidade — SUST,
Nivel de Governanga Corporativa — NG, Setor de gdaa- SETOR, Tempo de constituicdo da empresa —
IDADE. A informacéo i representa a empresa e o teinpo para cada informacéo.

O primeiro modelo utilizado para a andlise do grlgs@u em consideracao todas as
variaveis, sendo composto pela varidvel dependébte que representa o nivel de divulgacéo
ambiental medido pelo nimero de sentencas evidiaxia obtidas por meio da analise de
conteudo e as variaveis independentes: Tamanho JTA&Mrtificacdo Ambiental (CERT),
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), Endividarte(END), Controle Acionario
(CONTROLE), Rentabilidade (RENT), Q de Tobin (Qus&ntabilidade (SUST), Nivel de
Governanca Corporativa (NG), Setor de Atuacdo (SET®empo de constituicdo da empresa
(IDADE). O erroj; representa o erro residual do modelo de regresséao.

O segundo modelo € composto pela variavel depeadddf, que representa o nivel de
divulgacdo ambiental medido pelo nUmero de senseagalenciadas e obtidas por meio da
andlise de contetudo. As varidveis independentesidemadas sdoTamanho (TAM),
Certificacdo Ambiental (CERT), Demonstracdo do Y#dicionado (DVA), Endividamento
(ENDIV), Controle Acionario (CONTROLE), Rentabilida (RENT), Q de Tobin (Q),
Sustentabilidade (SUST), Nivel de Governanca Catp@ (NG), Tempo de constituicdo da



72

empresa (IDADE) e erroj; representa o erro residual do modelo de regregsé@uiu-se
neste modelo a varidvel setor de atuacédo (SETQR) sp trata de onze setores que poderiam
influenciar nas demais variaveis.

Para elaboracéo do terceiro modelo foram defirkdastadas todas as variaveis até que
restaram apenas as variaveis determinantes segiiis. Estimou-se a variavel NDA com cada
uma das variaveis individualmente, mantendo asiveis determinantes. Cabe ressaltar que o
sinal esperado dos betas das variaveis indepesdgmicordo com o referencial tedrico desta

pesquisa € positivo.
3.8 LIMITA(;()ES DA PESQUISA

Pode-se considerar a subjetividade associadaideadalconteiddo como uma limitacédo
metodoldgica, tendo em vista que Bardin (2004, gnfatiza que “[...] a analise de conteudo
oscila entre os dois polos do rigor da objetividadiecundidade da subjetividade”. Outras
limitagBes se referem a escolha intencional da amyas tamanho da amostra e o periodo do
estudo, além de abranger apenas companhias ad&tadas na BM&FBOVESPA
pertencentes a setores de alto impacto ambiertakbatdo com a classificacao estabelecida no
Anexo VIl da Lei n°. 10.165/200®or essa razao, os resultados obtidos no estodmod&réo
ser generalizados para outras empresas.

Outra limitag@o diz respeito a coleta dos dadotuafta com base no Relatério de
Sustentabilidade ou no Relatério da Administragggiendo-se que as empresas também
utilizam outros meios para evidenciar as informag@écionadas com o meio ambiente como,
por exemplo, Relatérios 20-F, nos quais podemrsmargrados tipos diferentes de informacdes
relacionadas com o meio ambiente divulgadas petpsesas.

Com relagdo as variaveis independentes, a esaitieusde forma intencional, a partir
de resultados de estudos precedentes e da validag@airibuicdo de especialistas, porém a
existéncia de outras variaveis também poderiag®iderada no estudo.

Também deve ser considerado em relacdo ao modefmmétrico utilizado, que a
amostra € pequena em relagéo a quantidade desiart@nsideradas no terceiro modelo, o que

pode justificar a diminuigdo da representatividddd?.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta etapa da dissertacdo sao apresentadossadaoslos dados obtidos, por meio de
duas secOesA primeira andlise recai sobre a evidenciacdo amdlielas companhias nos
relatorios examinados, e a segunda se destindaa #ssvariaveis determinantes do nivel de

evidenciacdo ambiental.

4.1 Evidenciagéo Disclosure) nos Relatorios

O Relatorio de Sustentabilidade (RS) contemplamégdes de cunho ambiental, social
e econdmica, cuja adesdo ocorre de forma voluntseim exigéncia e obrigatoriedade de
publicacdo anual. O Relatorio da Administracdo i§ida em legislacdo societaria, porém o
seu conteudo é voluntario.

No Gréfico 1 esté ilustrada a quantidade de Rétest@le Sustentabilidade e Relatérios
da Administracdo que serviram de base para a diedgs dados relacionados com a

divulgacado ambiental efetuada pelas companhiasdatea.

Gréfico 1 - Relatorios de sustentabilidadda administracédo divulgados

Relatérios de Sustentabilidade e Administracao

40,43%
RA 59,57%

Fonte: Elaborado pela autora segundo dados daipa$g015).

Das companhias que compuseram a amostra (quaresgte)e foram localizados e
analisados dezenove Relatorios de Sustentabiliqd8gl3%) referentes ao ano 2013,
totalizando mil setecentos e noventa e trés pagimaslatorio. Para as demais vinte e oito (28)
companhias utilizou-se o Relatério da Administra@@)57%), totalizando duzentas e sessenta
paginas.

Reitera-se que as companhias que nao divulgaraormatdes nos relatorios

considerados no estudo, isto n&do significa queesmas ndo tenham desenvolvido acdes de
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carater ambiental, uma vez que muitas delas podeer fa divulgacdo em seusbsites,
balanco social ou outros meios, por exemplo.

Ribeiro et al. (2011) considerando a discussao entre torndrscdosureambiental
obrigatorio ou ndo, procurou verificar se as peitide evidenciacdo ambiental das companhias
reagem aos distintos estimulos regulatérios depsigses de origem. Os resultados da pesquisa

comprovaram que tal suposicao é verdadeira, nodaamostra examinada pelos autores.

4.2 Evidenciacdo das Categorias

As categorias divulgadas pelas companhias totahzd864 registros, conforme dados

expostos na Tabela 2.

Tabela 2 - Distribuicdo quantitativa das sentepaggadas pelas companhias por categorias

Categorias Quantidade %
de sentencas
1. Politicas Ambientais 319 17,11
2. Sistemas de Gerenciamento Ambiental 121 6,49
3. Impactos dos Produtos e Processos 573 30,74
4. Energia 115 6,17
5. Informacg6es Financeiras Ambientais 136 7,30
6. Educacéo, Treinamento e Pesquisa 92 4,94
7. Mercado de Créditos de Carbono 34 1,82
8. Outras Informac8es Ambientais 493 26,45
Total 1864 100,00

Fonte: Elaborado pela autora segundo dados daipa$8015).

A categoria mais evidenciada, impactos dos prodeifm®cessos, representa 30,74% do
total de sentencas divulgadas. Outras informagidseatais, assim definidas na Lei, contém
493 sentencas que representam 26,45% do totaldkneiacbes. Também sdo representativas
as divulgacdes de informacdes sobre politicas artdigee informacdes financeiras ambientais
que representam, respectivamente, 17,11% e 7,30%otdl de sentencas das categorias
evidenciadas.

Considerando a categoria com maior niumero de sgdavidenciadas (impactos dos

produtos e processos), tem-se a seguinte distéibyigr subcategorias (Grafico 2).

Grafico 2 - Subcategorias da categoria impactopdodutos e processos
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4 Sériel; 3.9 N
Impacto dos produtos e processos Aumento /
Sériel; 3.7 Uso Reducio de
eficiente / e
e emissao de gases
Reutiliza¢do da de etito estufa
agu.a; 157 (GEE) / Emissdes
atmosféricas; 185
L Sériel; 3.1
Desperdicios/Resi
duos; 112
B Sériel; 3.3
Série1:Rediclagem; 58
Prf)rclgs;o d Sériel; 3.4 Sériel: 3.8
condicionam esenWolvinfeiriel; 3.5 eriel; S. : N
o (embalage de prodtmacto na area DVazamentost Sériel; 3.10
ecologidesterea utilizada; [Derramamentps; | Reparos aos
5 Lgéllfgfj’ 35'6 Odpr; 13 danos ambientais
| 1
[ — =
N J

Fonte: Elaborado pela autora segundo dados daipa$g8015).

Percebe-se que as subcategorias mais evidenciEdasspectivamente, aumento/reducao
de emissbes de GEEs (185 sentencas), reutilizas@oeficiente da agua (157 sentencas) e
desperdicios/residuos e reciclagem (112 sentencas).

Na categoria outras informacfes ambientais, asasegmrias mais evidenciadas s&o:
mencao sobre sustentabilidade ou desenvolvimenstergavel (15,88%), conservacdo e
recuperacéo da biodiversidade (7,08%) e gerenctantn florestas/reflorestamento (1,07%).
Processos legais de natureza ambiental e mengdioubgacdo de demonstracdes e/ou relatdrios
ambientais complementares (balanco social; retatde sustentabilidade etc) sdo as demais
subcategorias evidenciadas. Os resultados indisighast categorias e subcategorias podem ser
verificados no Apéndice A.

No que tange a informacdes ambientais de natuspezifica, ou seja, as subcategorias, as
informacdes divulgadas que mais se destacaranemefge a sustentabilidade (296 sentencas),
Aumento/Reducdo de emissdo de gases de efeita &HE)/Emissbes atmosféricas (185
sentengas), Desperdicios/Residuos, Uso eficientdliRe;do da égua (157 sentencgas),
Conservacdo e recuperacdo da biodiversidade (132nses), Desperdicios/Residuos (112
sentencas) e Prémios e participacdes em everbgsapras e indices ambientais (91 sentencas).

Os resultados obtidos nessa pesquisa se assenagbala estudos anteriores. Roteal.

(2009) também encontraram predominancia dessagodate e informagfes ndisclosuredas
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empresas brasileiras pertencentes ao setor dergiéxto ambiental e Rover, Borba e Murcia
(2009) também constataram que politicas ambiedtaisategoria de informacdes mais divulgada
pelas empresas potencialmente poluidoras, consatens demonstrativos financeiros e relatorios
de sustentabilidade do periodo analisado.

Também é possivel observar grande semelhanceosrttpos de informacdes divulgadas
pelas companhias da amostra, bem como a concenttag&formacdes evidenciadas, pelos altos

percentuais em torno de itens especificos de d@igélgapresentados.

4.3 Tipos de Divulgacao Efetuadas

Das quarenta e sete companhias que compdem a amdstze (25,53%) nao
divulgaram qualquer tipo de informacdo ambientad relatorios examinados. Os tipos de

divulgacao realizados pelas companhias constamabald 3, considerando a quantidade de

sentencas.
Tabela 3 - Tipos de informacdes divulgadas pelagpemhias
Tipos de Evidéncias Quant. %
Tipo 1 - Declarativa 1354 72,63
Tipo 2 - Quantitativa Monetaria 83 4,45
Tipo 3 - Quantitativa ndo monetaria 400 21,45
Tipo 4 - Quantitativa Monetaria e ndo Monetaria 27 144
TOTAL 1864 100

Fonte: Elaborado pela autora segundo dados daipagg8015).

A maioria das sentencas evidenciadas nos documanétisados (72,63%) sao de tipo
declarativas, seguidas de quantitativa ndo moadi@ti45%), quantitativa monetéria e, por fim,
guantitativa monetaria e ndo monetéaria. Resultadogelhantes também foram encontrados por
Braga, Oliveira e Salotti (2009), Coelho (2010),rblaet al. (2008) e Rover (2009).

Um exemplo de evidenciagcdo declarativa tem-se ratdRie de Sustentabilidade da
companhia FIBRIA (2013), relacionada com a categotitras certificacdes ambientais, onde
consta: “Em 2013, a companhia conquistou certifioaipédita no setor de celulose e papel
brasileiro, a FSSC22000-¢od Safety System Certificati@2000), uma das mais avancadas

normas que asseguram a procedéncia do papel paatagens de alimentos”.
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Ja uma evidenciacdo de tipo quantitativa ndo moaetdobservada no Relatério de
Sustentabilidade da companhia IRANI correspond&mi@tegoria Conservagao e recuperacao da

Biodiversidade onde consta:

Neste mesmo ano, aproximadamente 10.800 unidademud@s nativas foram
produzidas no viveiro florestal de mudas nativasstBs, mais de 2.400 eram de
Araucaria e Imbuia, espécies ameacadas de extiRgda.incentivar a recuperagéo
de areas e a educacéo ambiental, a IRANI realizimagdo de mais de 11 mil mudas
nativas e o plantio de mais de 2.550 para a recsiggm e enriquecimento de Areas
de Preservacdo Permanente. (IRANI, 2013).

No Relatério de Sustentabilidade da companhia NAAUBM-se um exemplo de
evidenciacao quantitativa monetaria, relacionada&categoria investimentos ambientais em que
€ mencionado: “Especificamente sobre nossos investos e acdes relacionadas a
sustentabilidade, o total aportado em 2013 correfmoa R$ 127,7 milhdes”. (NATURA, 2013).

Um exemplo de evidenciacdo de tipo quantitativa etéia e ndo monetéria também
consta no Relatdrio de Sustentabilidade da comaadAITURA relacionado com a categoria

estabelecimento de metas e objetivos ambientaes cortsta:

Entre suas metas para 2020, o programa visa motameerca de R$ 1 bilhdo na
regido; conectar mil pesquisadores em rede paea gEvacao e tecnologia a partir
dos recursos da sociobiodiversidade; [...]. Em 2@18onsumo de matérias-primas
provenientes da Amazobnia, que considera tanto iwesatla sociobiodiversidade
brasileira quanto os da palma amaz6nica, cheg@®j4®d aumento de 15% ante o
resultado de 2012. (NATURA, 2013).
Considera-se que quanto mais divulgacdes de tjie 2 forem observadas nos relatorios
das companhias, mais claramente pode se percatr@riauicao da contabilidade no fornecimento

dos dados divulgados.

4.4 Nivel de Divulgagdo por Companhias e Setores Aévidade

A Tabela 4 apresenta os dados relacionados conveb e divulgagédo voluntaria
ambiental realizada por companhias com identificagé setor de atuacdo. Foi possivel
perceber que o indice de divulgacéo voluntaria anthl das companhias que apresentam mais
informacgdes sdo as pertencentes aos setores: rindéistomercio (0,775); papel e celulose
(0,725); mineragdo (0,650); petréleo e gas (0,58x)uimica (0,525). Estas companhias em

termos gerais pertencem aos setores que mais a@muwigluntariamente.
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Tabela 4 - Nivel de divulgacéo voluntaria ambieptal companhia

(continua)
Ranking | Companhia (Nomenclatura Economatica) NDA Setor
1 NATURA 0,775 Ind. e Comércio
2 FIBRIA 0,725 Papel e Celulose
2 |CELUL IRANI 0,725 Papel e Celulose
3 VALE 0,650 Minerag&o
4 | KLABIN S/A 0,600 Papel e Celulose
5 PETROBRAS 0,575 Petréleo e Gas
6 |FER HERINGER 0,525 Quimico
7 BRASKEM 0,525 Quimico
7 |ELEKEIROZ 0,450 Quimico
8 GOL 0,400 Transporte Servigos
9 PANATLANTICA 0,375 Siderurgia & Metalurgia
9 COSAN 0,375 Alimentos e Bebidas
10 | PARANAPANEMA 0,350 Siderurgia & Metalurgia
10 | GERDAU 0,350 Siderurgia & Metalurgia
11 |JsL 0,300 Transporte Servicos
11  |FERBASA 0,300 Siderurgia & Metalurgia
12 |USIMINAS 0,250 Siderurgia& Metalurgia
12 | SID NACIONAL 0,250 Siderurgia & Metalurgia
13 | QGEP PART 0,175 Petréleo e Gas
14 | CRISTAL 0,150 Quimico
14 |M G POLIESTER S.A 0,150 Petroquimico
14 | MMX MINER 0,150 Mineragao
15 | MRS LOGIST 0,125 Transporte Servicos
16 | ALL NORTE 0,075 Transporte Servigos
17 |MELHOR SP 0,075 Papel e Celulose
18 | NORTCQUIMICA 0,050 Quimico
18 TREVISA 0,050 Outros
18 |LOG-IN 0,050 Transporte Servigos
18 | SUZANO PAPEL 0,050 Papel e Celulose
18 | UNIPAR 0,050 Quimico
18 | MANGELS INDL 0,050 Siderurgia & Metalurgia
19 |BIOMM 0,025 Outros
19 |NUTRIPLANT 0,025 Quimico
19 | ALIPERTI 0,025 Siderurgia & Metalurgia
19 | OSX BRASIL 0,025 Veiculos e pecas
TEGMA 0,000 Transporte Servicos
CREMER 0,000 Téxtil
BOMBRIL 0,000 Quimico
WLM IND COM 0,000 Ind e Comércio
MINASMAQUINAS 0,000 Ind e Comércio
GPC PART 0,000 Outros
FIBAM 0,000 Siderurgia & Metalurgia
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(concluséo)

Ranking | Companhia (Nomenclatura Economatica) NDA Setor
TEKNO 0,000 Siderurgia & Metalurgia
MET DUQUE 0,000 Siderurgia & Metalurgia
LITEL 0,000 Mineragéo
PET MANGUINH 0,000 Petroleo e Gas
OGX PETROLEO 0,000 Petréleo e Gas

Fonte: Elaborado pela autora segundo dados daipagg8015).

Calculando-se o nivel de divulgacédo voluntaria amtal por setor de atuacéo,
observa-se que o0s setores que mais evidenciaram reg§pectivamente: Inddstria e
Comércio (Natura, cujo NDA é 0,775, explicado pdtamula: 31 subcategorias
evidenciadas dividido por 40 total de subcateg@riBapel e Celulose, Petréleo e Gas,
Quimico e Transporte e Servicos. No setor Indusgri€omércio, representado pela
companhia Natura S/A, as sentencas mais divulgagageferem a Mencdo sobre
sustentabilidade ou Desenvolvimento sustentavels@@encas) e Aumento/Reducédo de
emissdo de gases de efeito estufa (GEE/EmissOessf@tntas (42 sentencas). No setor
Papel e Celulose (Fibria, Irani e Klabin) a catéganais evidenciada é Outras informacdes
ambientais, sendo que as subcategorias mais evidasc sdo: Mencdo sobre
sustentabilidade ou Desenvolvimento sustentavel $édtencas) e Conservagcdo e
recuperacao da biodiversidade (43 sentencas),egunda categoria mais evidenciada é
Impacto nos produtos e processos, com a subcadelgsn eficiente/Reutilizagdo da agua
que contém 37 sentencas.

No setor de Mineracéo sao evidenciadas 30 senteagastegoria Outras informacdes
ambientais, destacando-se as evidencia¢gdes nategboa Conservacgao e recuperacao da
biodiversidade. Companhias dos demais setores miglam menos informacgoes
ambientais. As informacdes contidas nos balancesnpaniais referem-se a categoria
Informacdes financeiras ambientais, relativas assipos/provisdbes ambientais quase em
sua totalidade, observando-se que poucas sao apanbms que evidenciam tais
informacdes.

Em pesquisas precedentes os setores de papel@seeNOSSA, 2002), petroleo e
gas (LANGet al, 2012), mineracdo (SAMPAI@t al, 2012) e outros (MURCIAet al,
2008; OLIVEIRA; MACHADO; BEUREN, 2012) também forams que apresentaram

maior niumero de sentencas divulgadas sobre meigeatsb
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Rover, Borba e Murcia (2009) também encontraramultados semelhantes,
constatando que os setores Papel e celulose, Bxglore/ou refino e Siderurgia foram os
que mais divulgaram informac6es ambientais. CalfR@07), em seu estudo identificou o
setor de Siderurgia como o0 que mais divulgou infogées ambientais no periodo de 1997
a 2005.

Roveret al. (2008) encontraram em seu estudo que o setor coraiar namero de
sentencas por categorias ambientais informadas @@ siderurgia e minerais metalicos,

seguido pelo setor de exploracao, refino e/ouibtisigdo de combustiveis.
4.5 Estatistica Descritiva das Variaveis

Para evitar possiveis distor¢des no modelo ecorraugée importante fazer-se uma
inspecédo dos dados no inicio da analise estatistiea um tratamento adequado a eles, pois
podem ocorrer observacdes atipicas que, por coése@) alteram significativamente as
médias e variabilidade dos grupos a que pertencem.

Com base na analise de contetudo dos Relatériosister@abilidade ou do Relatorio
da Administracédo, foram calculados os niveisddzlosuresocioambiental, conforme se
redigiu na etapa da metodologia deste estudo.almente, realizou-se a analise descritiva
da variavel dependente e das independentes doe§todsideraram-se as medidas: média,
mediana, maximo, minimo, desvio-padréo e o testiadgue-BeraJB), juntamente com o
Prob, com a finalidade de verificar se os dados séawilblisdos normalmente.

E comum aparecer entre os dados coletados obsewatipicas dutliers), isto €,
valores anormais em relacdo aos demais. Entéog estisdo foi dado tratamento a presenca
dosoutliers, verificando se as informacdes destesliers que constavam na Economética
eram as mesmas das informacdes divulgadas pelapaotimas em suas demonstracoes
contabeis, tendo-se encontrado diferencas sigtifeca As companhias que apresentavam
observacOes atipicas sédo: Gol e Gpc (diferencasvaloses relacionados ao Patrimdnio
Liquido) e Pet Manguinhos e OGX (diferencas nosned relacionados ao Lucro Liquido).
Apos tal identificacdo, efetuaram-se as alteragbesrrecdes dos dados para as devidas
analises.

ApOs o0s ajustes, a Tabela 5 resume estatisticamentgariaveis utilizadas na

regressdo, para a avaliagcado de suas magnitudes @ispersoes.

Tabela 5 - Estatistica descritiva
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Variavel J;?%\?eel Média Mediana | Maximo | Minimo E:j:’ég J%rgruae- Prob
NDA Continua 0,2085 0,075 0,775 0,000 0,2381 7,4632 0,0239
CERT Dummy | 0,2826 0,000 1,000 0,000 | 0,4552 9,3329 0,0094
DVA Dummy | 0,2514 0,2101 2,6229 -1,0471 0,4509 556,41 0,000
ENDIV Continua| 22209 1,5428 7,7307 0,0990 2,0306 9,0366 0,0109
TAM Continua 14,759 14,305 20,439 11,16| 2,2463 1,4938 0,4738
CONTROLE | Dummy | 0,6666 1,000 1,000 0,000 | 0,4763 8,5000 0,0142
IDADE Continua 3,6927 3,8501 4,8283 1,609 0,7546 6,4567 0,0396
Q Continua 0,8030 0,7293 3,3037 0,00¢ 0,5620 144,64 0,000
RENT Continua| -0,0435 0,0313 0,2838 -3,381( 0,5596 1585,3 0,000
SUST Dummy 0,1304 0,000 1,000 0,000 | 0,3405 52,133 0,000
NG Dummy | 0,4468 0,000 1,000 0,000 | 0,5025 | 7,8374 | 0,0198

Fonte: Elaborada pela autora segundo dados daigpa$g8015).

Nota: A tabela apresenta a analise descritiva @a&veis que compdem o modelo de regresséo. Caasidese 0s
padrées médios e medidas de dispersdo. As vargdei Nivel de Divulgacdo Ambiental — NDA, Tamarho
TAM, Certificagdo — CERT, Demonstracdo do Valor dallado — DVA, Endividamento — END, Controle
Acionario — CONTROLE, Rentabilidade — RENT, Q debifio— Q, Sustentabilidade — SUST, Nivel de
Governanca Corporativa — NG, Setor de Atuacao -CFE TTempo de constituicdo da empresa — IDADE.

Calculou-se a estatistica JB para testar a noradkidas variaveis, constatando-se que estas
apresentam distribuicdo normal, exceto a variaaeidnho (TAM), o que pode ser justificado pela
amostra abarcar apenas um periodo e apresentaion desvio-padrdo dentre as variaveis do
estudo (2,2463). A segunda variavel que apresemtor disperséo € o endividamento (ENDIV),
com desvio-padrao de (2,0306).

Ao analisar o comportamento da variavel DVA, peeesb oscilacdo entre os valores
maximo e minimo, sendo o valor minimo de -1,04#i&&imo de 2,6229, fato que evidencia que
algumas companhias ndo geraram riqueza suficieate munerar seus socios e acionistas,
remunerando os demastakeholdersMesmo assim ndo se constata alto nivel de digétga
ambiental dessas companhias, mesmo pertencentressie alto impacto ambiental. Este fato
também se repete com a variavel ENDIV que tambéesaptou oscilagbes, com valor minimo de
-3,3810 e maximo de 0,2838.

A variavel Q revela que a relacdo entre o valoratespanhias e ativo total significou
0,8030, ou seja, 0 Q, em média, representou 80¢gD&Ivo total das companhias, com desvio-
padrdo equivalente a 0,5620, cuja relacéo varisa@&a0%. Nessa variavel, notou-se que a menor
participacéo do valor de Q sobre o ativo totaladespanhias foi de O, e a maior foi de 3,3037.

A variavel que corresponde ao Nivel de GovernamgpdZativa (NG), registrou média de
0,4468, ou seja, 44,68% das companhias pertencenves diferenciados de governanca

corporativa, com um desvio-padréo equivalente 828,50u seja, 50,25% de variacdo. Isso
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evidencia que mais da metade das companhias d&ramas pertence a niveis diferenciados de
governanga corporativa. A maior média do grupo egidenciada na variavel tamanho (TAM)
com 14,7591, considerando um desvio-padrao de 2,24%m valores maximo de 20,4395 e
minimo de 11,1625.

A variavel Certificagdo Ambiental (ou CERT), qua éescricdo de a companhia possuir
(ou n&o) certificagcdo de sistema de gerenciamemib@atal (ISO, RoHs, FSC), apresentou a média
de 0,2826, significando que algumas companhiasiposalgum tipo de certificacéo, e o desvio-
padrdo equivale a 0,4552, ou seja, variacdo de%b Assim, 0s numeros evidenciados na presente
pesquisa divergem dos obtidos por Nossa (2002)egpkcava que as organizacoes estariam
incorporando procedimentos que minimizam impactodientais, como mecanismos para
diminuir a emissao de efluentes liquidos e gas@somocao de reciclagem de materiais, dentre
outras acdes relacionadas ao meio ambiente.

No que tange a variavel Sustentabilidade (SUSTifiomi-se a média 0,130435, ou seja,
13,04% das companhias analisadas possuem paidicipadSE. A oitava carteira do ISE, a qual
vigorou de 07 de Janeiro de 2013 a 03 de JaneR6ME reune cinquenta e uma acoes de trinta e
sete companhias que representam dezesseis sesoraam pouco mais de R$1 trilhdo em valor
de mercado, o equivalente a 44,81% do total da dal® companhias com a¢des negociadas na
BM&FBOVESPA. (BOVESPA, 2015).

Para a selecdo das companhias que compdem aacteteica do ISE, a metodologia
consiste na aplicacdo de questionario para as ¥ anais negociadas na BM&FBOVESPA,
denominadas de companhias elegiveis. O questioé&laborado a partir de critérios que se
relacionam com o conceito do TBL, com informacéesdtureza geral sobre a companhia, a
natureza dos produtos da atividade empresarihe siobre a governanca corporativa

Percebe-se pouca adesédo das companhias ao indmmesdtl al (2010) analisaram as
variaveis gue influenciaram a adesdo das compaabi#S8E, concluindo que estatisticamente ha
indicios de que o tamanho das companhias e cdsetividade sdo determinantes que influenciam
a adesao das companhias. Machado, Machado e (20&) e Marques, Colares e Maia (2010)
encontraram resultados similares em suas pesgpslascomparacdo entre os indicadores de
rentabilidade das empresas participantes do medsadapitais, e os resultados indicaram que nao
ha diferencas significativas entre as empresaSHe las demais.

A variavel pertinente a Idade com seus logaritmatinais demonstrou como valor
minimo 1,6094, e maximo, 4,8283, levando em cona¢g@® o desvio-padréo de 0,7546. A
média corresponde 3,6927, e as companhias maigaanfiossuiam 125 e 114 anos de

constituigdo/fundagéo, e a mais jovem cinco anos.
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Para aprimorar a analise descritiva, utilizou-$®x» plotque apresenta graficamente os
dados da distribuicdo de uma variavel quantita&imguncao de seus parametros, o que também
fornece informacgdes importantes sobre o comportardmnconjunto de dados, como simetria

e variabilidade.

Grafico 3 - Distribuicdo de uma variavel quantitati
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Fonte: Dados da pesquisa (2015).

4.6 Validacdo do Modelo de Regressao Linear Multigl

Analisando as premissas para a validagdo do medelmmétrico, Wooldridge (2010)
explica que quando se institui um condicionameontvalores das variaveis independentes da
amostra, evidencia-se que as distribuicbes amestos estimados dependem da distribuicéo
subjacente dos erros.

Considerando-se os modelos utilizados neste estlgjetivou-se tomar precaucdes a
respeito dos riscos de heteroscedasticidade erdgdag@o serial nos residuos. Assim, foram
realizados os testes de normalidade dos resid@o$iothocedasticidade, de auséncia de
correlacdo e de auséncia de multicolinearidadeesEsiram realizados para verificar se o
modelo proposto atendia as premissas do ModelcedecRséo Linear estimado por Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) d@rdinary Least Squarg®OLS):
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- Normalidade dos Residuos

Foi aplicado o teste JB, cujo p-valor encontraddéd),902673 para o primeiro modelo,
de 0,534811 para o segundo modelo e de 0,3347 &8optarceiro modelo. Os resultados e
indicam que os residuos possuem distribuicdo normal

Guijarati e Porter (2011) ainda ressaltam que adsedde normalidade ocorre quando
0 erro nao é observado e é normalmente distrimadwopulacdo. Afirmam que para verificar
0S erros ndo observados existe uma distribuicamadowutilizando-se os testes de JB e de
Kolmogorov-Smirnov. Dessa forma, se o p-valor daldo para a estatistica de JB em uma
aplicacdo for suficientemente baixo, o que acontpendo o valor da estatistica € muito

diferente de zero, pode-se rejeitar a hipotesaudeaglistribuicdo dos residuos é normal.
- Colinearidade e Multicolinearidade

Detectou-se, que a correlagcéo entre as variavessx@, conforme consta na Tabela 6.
Pestana e Gageiro (2000) esclarecem que a matdarceacdes é uma forma preliminar de
verificar a multicolinearidade.

Freund (2006) observa que no coeficiente de caé@el@onsideram-se os valores no
intervalo entre -1 a +1. Se o coeficiente for pmixia -1, ha uma combinacao linear negativa
entre duas variaveis, ou seja, quando uma aumardgatra diminui. Quando se observa o
coeficiente préximo a +1, ha associacao lineartpaséntre as variaveis, significando que um

aumento em uma variavel gera aumento na outravearia

Tabela 6 Matriz de correlacéo entre as variaveis do estudo

NDA TAM CERT DVA ENDIV  CONTROLE |IDADE RENT Q SUST NG
NDA 1
TAM 0,581812 1
CERT 0,505163 0,525964 1
DVA -0,088968 -0,084454 -0,083375 1
ENDIV 0,119298 0,050455 -0,097182 0,090423 1
CONTROLE 0,068308 -0,18288 -0,194325 0,105404 0,163895 1
IDADE 0,23165 -0,058876 0,372331 -0,228593 -0,113733 -0,196657 1
RENT 0,144299 -0,018459 0,081313 -0,531416 0,113647 0,032021 0,208654 1
Q 0,265239 0,062984 0,275164 0,288057 0,053942 0,151638 -0,114201 -0,295064 1
SUST 0,489959 0,504558 0,379191 -0,051027 0,033134 0,118949 0,201752 0,057413 0,302627 1
NG 0,432164 0,569311 0,415017 0,075055 0,261267 0,207765 -0,192875 -0,103937 0,311781 0,431841 1

Fonte: Elaborada pela autora segundo dados daipa$3015).
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Na Tabela 6, a varidvel que trata do Nivel de agho Ambiental (NDA) possui
relacdo direta com as ja referidas variaveis TamdmAM) e Certificagcdo (CERT), que séo
representadas pelos coeficientes de correlacdg584812 e de 0,505163, respectivamente.
Pode-se pressupor que o tamanho da companhia l@gdaecom o fato desta possuir acdes
negociadas em mercados internacionais e com isse wbrigada a divulgar informacgdes
adicionais e/ou voluntérias, dada a correlacadipagintre as variaveis. Igualmente em relacéo
a variavel Certificacdo (CERT) os resultados mostgae ha uma correlacéo linear positiva,
compreendendo-se pelo fato de se tratar de congsaghé pertencem a setores de alto impacto
ambiental, e assim devem estar certificadas quaat@orreto tratamento dado aos seus
processos produtivos, levando-as a evidenciarassades relacionadas com o meio ambiente.
Desta forma, os resultados mostram que ha umaiags&odinear positiva.

As variaveis Sustentabilidade (SUST) e nivel de éaoanca Corporativa (GC) se
situam préximas do NDA, representadas pelos ceefies de correlacdo de 0,489959 e de
0,431864. Entende-se que esses resultados se ldd@atpedas companhias que pertencem a
niveis diferencados de governanca e que particgmindice de Sustentabilidade da Bovespa
(ISE) assumem o compromisso de divulgar informagoastarias sobre o meio ambiente ao
mercado. Deve-se enfatizar ainda que a variavel ahbm (TAM) esta correlacionada
(coeficiente de correlagdo superior a 0,5 com Bggmcia < 0,01) com as variaveis CERT,
SUST e GC.

ApOs o0 exame, no intuito de identificar a posséxé$téncia de multicolinearidade entre
as variaveis independentes do modelo, foram apigcad testes de VIF. (Fator de Inflacdo das

Variancias), como retrata a Tabela 7, o qual n@ntap a colinearidade entre as variaveis.

Tabela 7 - Diagnostico da multicolineariedade easrgariaveis independentes: VIF

Variaveis Variance VIF VIF
CERTIFICACAO 0,011126 5,715274 4,054251
DVA 0,001231 3,148823 2,579248
IDADE 0,001692 63,15662 3,353661
TAM 0,000119 72,48506 2,665187
Q 0,001662 6,471072 2,335194
NG 0,005643 6,162301 3,140979
RENT 0,000904 3,83722 3,310377
ENDIV 0,000246 3,488976 1,403845
SUST 0,012146 2,178219 1,974048
CONTROLE 0,003435 4,649157 2,379000

Fonte: Elaborada pela autora segundo dados daipa$3015).
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Guijarati e Porter (2011) elucidam que o VIF osd@rem escala de um a dez é
considerado com multicolinearidade aceitavel. Qcexbr de VIF da presente pesquisa se
mostrou abaixo de 4,06, indicando que o Modelcedeassao pode ser utilizado uma vez que

atende as premissas do Modelo MQO.
- Heterocedasticidade

Todos os testes foram aplicados com o uso da ndgri&rch. Cabe ressaltar que a
matriz mais utilizada para verificacdo da homoctcidade € a matriz de White, entretanto
devido ao numero de observacfes da amostra danfggsesquisa ndo ser suficiente para a
aplicacdo da matriz de White, ndo foi possivelaitila, justificando-se a utilizacdo da matriz
de Arch em todos os modelos de regresséo linediptadlo resultado dessas estimacdes dos
modelos indica a ndo rejeicédo depdra o teste de homocedasticidade (Arch), e né&sapta
autocorrelacao pelo teste de Durbin-Watson, n&itaegdo a kd para esse teste. Por sua vez, a
distribuicdo dos erros apresentou-se normal pale t#8. ApOs as verificagbes, nota-se, na
Tabela 8, que o resultado do teste de heteroceidaste de Arch revela que ndo ha

homocedasticidade do modelo.

Tabela 8 - Resultados do teste de heterocedastcidm Arch

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
F-statistic 0,144043 0,049123 0,02062
Obs*R-squared 0,15165 0,051857 0,021722
Prob. F(1,35) 0,6783 0,7445 0,8866
Prob. Chi-Square(1) 0,668 0,7359 0,8828

Fonte: Elaborada pela autora segundo dados daipa$3015).
- Autocorrelagao

Para testar a existéncia de autocorrelacdo séwiahplicado o teste proposto por
Wooldride conforme Tabela 9. A existéncia de aut@tacéo serial pode induzir a resultados
menos eficientes, dado o viés nos erros padroes/KBIER, 2003).

Tabela 9 - Resultados do teste de autocorrelagao

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Durbin-Watson 1,770412 1,661694 1,488574
Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test:

F-statistic 0,9000 0,6497 0,2900
Obs*R-squared 0,5437 0,2497
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Fonte: Elaborada pela autora segundo dados daigpa$g8015).
Assim, depois de atendidas todas as premissas garalidacdo dos modelos

econométricos, realizam-se as analises e discuge8a®sultados.

4.7 Consolidacao dos Resultados e Discussfes

Os dados apresentados nessa etapa da pesquisamrsiera uma relacdo entre a
variavel NDA com as variaveis independentes dagpamiias da amostr@om a finalidade
de atingir o objetivo da pesquisa, foram testadés inodelos de regressdes, com 0 UsO em
cada uma delas da variavel dependente (NDA) e ald&weis representativas de divulgacao
ambiental, visando verificar o que alcancou meHljoste.Uma vez realizados os testes dos
pressupostos das regressfes (auséncia de indepandén residuos, multicolinearidade,
normalidade dos residuos e homoscedasticidadéprela-se a Tabela 10 para agrupar:

a) os resultados estatisticos dos trés modelos des®d@p de todas as companhias
da amostra utilizados na pesquisa;

b) os coeficientes das variaveis independentes, gdieam a relacdo entre as
variaveis;

c) as quantidades de observacoes;

d) os valores de R? e R? ajustado, que evidencianao de explicacdo do modelo
de regressao; e

e) a estatistica F, que testa a significancia dos toedke regressao multipla.

Foram realizados varios testes utilizando as vargaentretanto os modelos a seguir
foram escolhidos pelo fato de serem os mais explim® Admite-se que as caracteristicas
intrinsecas das companhias que compuseram a amd#ienciem o0s niveis déisclosure

voluntério, conforme as variaveis elencadas nacsdadmetodologia.
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Tabela 10 - Resumo dos modelos de regresséo ValgyendenteNDA

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Classificacdo Variavel Coeficien"e Prob. Coeficiente) Prob. Coeficien“e Prob.
CERT 0,335513 0,0093** 0,295910  0,0027** 0,301351  (Q,000%***
TAM 0,031098 0,2323  0,040662  0,0357* 0,032391  0,020*
CONTROLE | 0,101276 0,2082  0,122228 0,0663* 0,110134  0,055*
IDADE -0,006113  0,9342 0,023465 0,6067
DVA -0,031036  0,7405 -0,004758  0,9444
Q 0,067844  0,3519 0,045194 0,4325
4 NG -0,062681 0,5319 -0,060471  0,4351
é RENT 0,042702  0,6405 0,033666 0,555
§ ENDIV 0,018900  0,2481 0,016793 0,2339
g SUST 0,031646  0,8025 0,050908 0,6154
E SETOR_1 -0,162439 0,2188
2 SETOR_10 | -0,090294 0,6410
= SETOR 4 -0,230273 0,1014
> SETOR_3 -0,161022  0,4304
SETOR_6 -0,147356  0,1368
SETOR_7 0,071456  0,7550
SETOR_8 -0,036826  0,7800
SETOR_9 -0,101731 0,5184
SETOR 5 -0,133085 0,3265
SETOR_11 -0,273408 0,2386
C -0,330992 0,4771  -0,678164  0,0815 -0,42173 0,039
N 47 47 47
13 R2 0,744404 0,659958 0,570508
= R2 ajustado 0,512044 0,553695 0,538296
L O L
£5 | ntehien
& F) 0,004743 0,000033 0,00000
Durbin-Watson 1,770412 1,661694 1,488574

Fonte: Elaborada pela autora segundo dados daipa$3015).

Nota: A tabela apresenta os resultados da regreSisdooluna sdo apresentadosBetas Coeficientes); e as
significancias das variaveis a ***1%; **5% e *10%ambém se apresentam o0s parametros gerais do
modela As variaveis analisadas séo: As variaveis sao:IMig®ivulgacdo Ambiental — NDA, Tamanho
—TAM, Certificacdo — CERT, Demonstracdo do Valoricddmhado — DVA, Endividamento — ENDIV,
Controle Acionario — CONTROLE, Rentabilidade — RENJ de Tobin — Q, Sustentabilidade — SUST,

Nivel de Governanca Corporativa — NG, Setor de ¢doa- SETOR, Tempo de constituicdo da empresa —
IDADE.

Para avaliar a relacéo entre o nivel de divulgagfintaria ambiental e as caracteristicas
das companhias, conforme a Tabela 10, o modelestonado com onze fatores (Tamanho
(TAM), Certificagdo (CERT), Demonstracdo do Valodidionado (DVA), Endividamento
(ENDIV), Controle Acionario (CONTROLE), Rentabilida (RENT), Q de Tobin (Q),
Sustentabilidade (SUST), Nivel de Governanca Catpa@ (NG), Setor de Atuacédo (SETOR),
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Tempo de constituicdo da empresa (IDADE) e estinatiodelo de analise de regressao linear
multipla pelo método dos minimos quadrados ordisaiMurciaet al.(2008) e Rufino e Monte
(2014) adotaram dois modelos de regressédo lineaseenestudo para identificar os fatores
determinantes ddisclosureverde. Marquezaet al (2015) utilizaram trés modelos para tal
verificagéao.

Diante do exposto, 0 modelo inicial proposto na@st conforme equagéo 1 apresentada
no Apéndice B, foi estimado com as seguintes vaisdvTamanho (TAM), Certificacdo
(CERT), Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), Bndamento (ENDIV), Controle
Acionéario (CONTROLE), Rentabilidade (RENT), Q debio (Q), Sustentabilidade (SUST),
Nivel de Governancga Corporativa (NG), Tempo de tituncio da empresa — (IDADE) e Setor
de atuacdo (SETOR). O modelo foi explicativo comerR? (74,44%%) e o R2? Ajustado
(51,20%).

Para a estimacdo do segundo modelo empregarantae & variaveis do primeiro
modelo excluindo-se os setores. Mesmo com estais&a@lno modelo, constatou-se que a
certificacdo (CERT) foi um fator determinante dauttjacao voluntaria ambiental, ademais,
esta variavel foi significativa nos trés modeloada respectivamente @ value (0,0093),
(0,0027);e (0,000), e também as variaveis Tamanho, querdgraou em dois modelos dado
p value(0,0357 e 0,020); e a variavel Controle confirmenadois modelop value(0,0663 e
0,055).0 modelo foi explicativo conform? (65,99%) e o R? Ajustado (55,36%).

Para a definicdo do terceiro modelo de regressddestado o modelo com a variavel
dependente e com cada uma das variaveis indepesdarantendo-se apenas as significantes,
apresentadas no Apéndice B.

De acordo como os modelos de analise de regressr Multipla pelo método dos
minimos quadrados ordinarios, reconheceu-se, éssrtodelos de regressao, que a proporcao

da variacdo amostral total na variavel depend®iD&\j foi explicada pelo R? conforme segue:

a) primeiro modelo: R? (74,44%) e o R? Ajustado (9%
b) segundo modelo: R2 (65,99%) e 0 R2 Ajustado (5)36
c) terceiro modelo: R2 (57,05%) e 0 R2 Ajustado (53,82

Por conseguinte, mostra-se bom ajustamento dos @adoodelo. Ao analisar a Tabela
10, pode-se identificar o relacionamento positigovdriavel CERT em todos os modelos. As
variaveis TAM e CONTROLE foram significativas emiglalos trés modelos estimados,

correspondendo a previsao téorico-empirica mendenateriormente.
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Diversos autores ja constataram que as empresasesaivulgam mais informacdes
do que as menores, seja pela necessidade de earderas para seus investidores ou por
extrair ou utilizar mais recursos naturais do gupresas menores. Este fato também ocorre
com companhias que possuem algum tipo de cer@éfcagnbiental, pois ficou evidente a
importancia desta variavel dadovaluesignificativo nos trés modelos de regressao, radalt
semelhante a outras pesquisas anteriores. Impedastacar que a variavel Certificagdo nao
tem sido muito utilizada para verificacdo dos fasoexplicativos do nivel de divulgacéo
ambiental voluntéaria, entretanto se observa quepaainias que possuem certificacdo tendem
a evidenciar mais, o que pode ser justificado paeto de que as mesmas possuem uma
preocupacdo maior em relacdo a sustentabilidadenda uso de processos de producdo que
contemplem cuidados relacionados com o meio angeemh adequada destinacéo de residuos,
efluentes, emissdes de Co, dentre varios fatoregquolvem o processo produtivo como um
todo.

Os resultados da pesquisa chamam a atenc¢do tandyénagvariaveis que ndo sao
explicativas. Para estas variaveis ndo € possifetin que as mesmas afetam o NDA,
observando seus resultados nao significantestantivesurge a reflexdo e uma indagacéo sobre
0 posicionamento das companhias em gquestdo, ondedvel SUST, por exemplo, leva a
pensar que o fato das companhias pertencerem gesate alto impacto ambiental, ndo
necessariamente apresentam interesse em divulgainftamacdes ao mercado de capitais.
Ademais, do total de companhias da amostra, sorgme participam do ISE, que ocorre por
ades&o voluntaria. E um nimero relativamente Haiando-se em consideracéo o fato de que
sado companhias que pertencem a setores de altatong@biental, cujas atividades podem
prejudicar o meio ambiente, mais do que compard@asutros setores econdémicos.

Situacdo semelhante se observa em relacdo a Jag@wernanca corporativa (GC),
cujas companhias que pertencem a niveis diferegiag® governanca nesta amostra e
pertencentes a setores de alto impacto ambierganio&tram uma preocupagdo maior com a
transparéncia em relacdo ao nivel de divulgacaoestath.

Observando-se os resultados de estudos anteriaresmeparacdo com a atual pesquisa
e suas variaveis verificadas, constata-se queaémha conformidade entre os resultados sobre
os determinantes da evidenciacdo ambiental. Comcércda variavel Tamanho, que possui
relacionamento positivo na maioria das pesquisasesultados encontrados considerando as
demais variaveis pesquisadas divergem entre si, poata explicacdo sobre os fatores
determinantes da divulgacdo ambiental voluntareaniém se observa, em geral, o uso das

mesmas variaveis independentes para explicar algdgdo ambiental por parte das
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companhias, o que sugere a necessidade de considess variaveis em estudos futuros que
possam contribuir para melhor explicar o NDA.

A variavel Certificacdo (CERT) buscou examinar goemc¢ao entre a certificacao
ambiental e o NDA. Os coeficientes encontradostr&smodelos respectivamente (0,335513;
0,295910 e 0,301351) revelam associacéo positira arvaridvel CERT e o NDA, ambos os
resultados sao estatisticamente significantes gpiMAue:0,0093, 0,0027 e 0,000), logo pode-se
inferir que a CERT afeta positivamente o NDA. Gsuliados sé&o coerentes com os estudos de
Sumiani, Haslinda, e Lehmg007) e de Viviane (2014). A obtencdo de uma fmatiéo
ambiental a partir da adocdo de determinada nomm#ica que a companhia reconhece 0s
parametros ambientais a serem observados e, pggqra@ncia, conta com o diagnéstico de sua
atual situacdo, comprometendo-se com a melhoria.

Quanto a variavel Tamanho (TAM), verificou-se gaeeampanhias maiores divulgam
mais informacdes voluntarias ambientais do queagpeanhias menores. Conforme esperado,
0 comportamento desta variavel mostrou signifiGhesitatistica positiva em dois modelos de
regressao (modelos 2 e 3). Os coeficientes encws#raos trés modelos foram respectivamente
(0,031098; 0,040662 e 0,032391) e mostram assacigsitiva entre a variavel TAM e o
NDA, ambos os resultados do modelo 2 e 3 sdo ggtatnente significantes a 5% e 1080 (
value: 0,2323; 0,0357 e 0,020), logo pode-se inferir gsta gariavel afeta positivamente o
NDA. Estes resultados sdo semelhantes aos encosipad Hohammed e Hammami (2009);
Murcia e Santos (2009); Rovat al (2012); Braga e Salotti (2008); Reverte (2009);
Gamerschlag, Moéller e Verbeeten (2011), Rateal.(2012); Van de Burgwal e Vieira (2014);
Rover e Santos (2014).

Com relagéo a variavel Controle Acionario (CONTRQLtEstou-se a hipotese de que
as companhias com controle acionario mais diluidespem maior nivel de divulgacao
voluntaria. Os coeficientes encontrados nos modélo$01276; 0,122228 e 0,110134)
demonstram associacgao positiva entre a variavel TTINLE e o NDA. Em dois dos modelos
(segundo e terceiro modelo) os resultados saostsi@tiente significantes a 10% (significante
(p-value 0,2082; 0,0663; e 0,055), logo pode-se inferie guvariavel CONTROLE afeta
positivamente o NDA. Os resultados sdo semelhaagencontrados por Brammer e Pavelin
(2008) e Gamerschlag, Mdller e Verbeeten (2011yuke a propriedade acionaria explica a
divulgacdo. Cabe destacar, ainda, que para essaelaalgumas pesquisas confirmaram a
hipotese, a exemplo dos estudos de Lu e Abeysék@id).

A variavel Idade (IDADE) averiguou se companhiagsnatigas tendem a divulgar

mais informacdes voluntarias do que as mais joyarsto que na medida em que evoluem é
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de se esperar que haja crescimento e, em conségjusnoento da necessidade de divulgacao.
Os coeficientes encontrados nos dois modelos @Q1® e 0,023465) revelam associacdo
negativa e positiva entre a variavel IDADE e o ND®hfretanto salienta-se que ambos o0s
resultados ndo séo estatisticamente significapteal(le= 0,9342 e 0,6067), logo ndo se pode
afirmar que a IDADE afeta o NDA. Os resultados eiazios ndo sao condizentes com estudos
de Hossain e Hammami (2009) que confirmaram a égeot

A variavel Demonstracdo do Valor Adicionado (DVAsava examinar a associacao
entre o valor adicionado e o NDA. Os coeficientesoatrados nos dois modelos (-0,031036 e
-0,004758) revelam associacdo negativa entre aveiDVA e o NDA, sendo-se que ambos
0s resultados ndo sao estatisticamente signifisgievalue= 0,7405 e 0,9444), logo néo se
pode inferir que a DVA afeta o NDA. Os resultad@® rs8o condizentes com pesquisas
realizadas por Almeidat al. (2009) e Carmeet al. (2011) que demonstram e justificam a
utilizacdo desta variavel.

Quanto ao comportamento da variavel Q de Tobind®yoeficientes encontrados nos
dois modelos (0,067844 e 0,045194) demonstram iagsmcpositiva entre a variavel Q e o
NDA, entretanto, ambos os resultados ndo saosgtathente significantep-{value= 0,3519
e 0,4325), e assim, ndo se pode afirmar que areh@hafeta o NDA. Os resultados encontrados
divergem dos resultados encontrados por Murcia9QR@ue constatou que o desempenho no
mercado de capitais medido pelo Q de Tobin, infliepositivamente disclosurevoluntario
socioambiental das companhias.

Na variavel Nivel de Governanca Corporativa (NGg gapta a relacdo entre a adocao
aos niveis diferenciados de governanca corporaivanivel de divulgacdo ambiental, os
coeficientes encontrados nos dois modelos (-0,06268),060471) demonstram associagcao
negativa entre a varidvel NG e o NDA, sendo-se gu#os 0s resultados ndo sao
estatisticamente significantgs-Yalue= 0,5319 e 0,4351), ndo se podendo afirmar que o NG
afeta o NDA. O resultado desta pesquisa divergadakses de Reverte (2009), de Michelon
e Parbonetti (2012) e de latridis (2013), que cordram a hipotese. Ademais, 0 presente
estudo diverge também da literatura, que esperaz@upanhias aderentes aos diferenciados
NGs divulguem mais informacdes e reduzam a assanetr

Para a variavel Rentabilidade (RENfinha-se como pressuposto de que o sinal
esperado da relacdo entre o nivel de divulgacadeatab e esta variavel fosse positivo,
considerando-se que as companhias mais rentaveeseapavam nivel de divulgacao
voluntaria ambiental maior do que as empresa comomimdicador de rentabilidade. Os

coeficientes encontrados nos dois modelos (0,04210@33666) demonstram uma associagcao
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positiva entre a variavel RENT e o NDA, valendcsadsr que ambos os resultados ndo sao
estatisticamente significantgs-Yalue= 0,6405 e 0,555), e desta forma nao se pode aonclu
que a RENT afeta o NDA. Os resultados néo sdo zentis com a pesquisa de Michelon

(2011) que confirmou a hipotese.

Com relacdo a variavel Endividamento (ENDJ\Wedida pela razdo do passivo
circulante e néo circulante pelo patrimonio liqudboperiodo, esperava-se que companhias
com elevado grau de endividamento tenderiam a atanen nivel de divulgacdo de
informacdes. Os coeficientes encontrados nos dasletns (0,018900 e 0,016793)
demonstram associacdo positiva entre a variavel IEN® o NDA, porém, ambos os
resultados ndo séo estatisticamente significaptealuese = 0,2481 e 0,2339), assim nao
se pode inferir que o ENDIV afeta o NDA. Estes heglos divergem dos achados por
Murcia et al. (2008) que confirmaram a hipotese de que o eddimento interfere na
divulgacdo voluntaria ambiental.

A variavel Sustentabilidade (SUST) considera @édatde participar ou ndo no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), partindo-seprgssuposto de que as companhias que
participam desse indice tendem a divulgar maisrimigbes de carater ambiental. Os
coeficientes encontrados nos dois modelos (0,03E8686050908) demonstram associagao
positiva entre a variavel SUST e o NDA, contudstaea-se que ambos os resultados ndo séo
estatisticamente significantgs-¥alue0,8025 e 0,6154), logo n&o se pode inferir que §1SU
afeta 0 NDA. Este resultado diverge dos estuddzagl@s por Murciat al. (2008); Roveet
al. (2012); Rufino e Monte (2014) e Rover e Sant@d.42.

Quanto a varidvel Setor de Atuacdo (SETOR), espesavque nas companhias
pertencentes aos setores de alto impacto amblemtaksse relacdo positiva com o nivel de
divulgacdo ambiental. Os coeficientes encontradasdwois modelos (0,031646 e 0,050908)
demonstram associacdo negativa entre a variaveDBEd o NDA, sendo que ambos o0s
resultados ndo sao estatisticamente significané®sse podendo inferir que 0 SETOR interfere
no NDA. Os resultados divergem de pesquisadagaéals por alguns autores como Fernandes
Junior (2010), Machado, Machado e Santos (201Q)es@ Rodrigues (2007) que também
investigaram os determinantes do nivel de divulgaeds resultados indicam que o grau de

divulgacao é significativamente relacionado aorsetonémico.
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4.8 Resumo Geral das Variaveis do Estudo

Visando atingir os objetivos da presente pesqgexsaninou-se a relacao existente entre
onze variaveis e o nivel de divulgacdo ambientide possivel concluir que as variaveis:
Tamanho, Certificacdo e Controle ndo podem seitadges, pois revelam relacdo positiva
significante no modelo estimado. As demais vargéveio se mostram significativas sendo,

portanto, rejeitada® Quadro 9 exibe resumidamente os resultadosasbtidsse estudo.

Quadro 9 - Sintese dos resultados obtidos no estudo

- e Sinal Sinal Co
Variavel Classificacao Esperado Encontrado Significancia Modelo
Nivel de Divulgacéo
Ambiental (NDA)
Tamanho (TAM) Variavel Independente Positivo Puaiti Significante 2-3
Certificacdo Ambiental Variavel Independente Positivo Positivo Signifieant 1-2-3
(CERT)
Demonstracao do Valor . . . N&ao
Adicionado (DVA) Variavel Independente Positivo Negativo significante -
Endividamento (ENDIV)  Variavel Independente Positiv Positivo _ Ndo -
significante
Controle Acionario L : . N
(CONTROLE) Variavel Independente  Negativo Positivo Signifieant 2-3
Rentabilidade (RENT) Variavel Independente Positivo Positivo . Ngo -
significante
: ., . ; N&o
Q. de Tobin (Q) Variavel Independente Positivo BPasi significante -
Sustentabilidade (SUST)  Variavel Independente Rosit Positivo . N".m -
significante
Nivel de Governanca (NG)Variavel Independente Positivo Negativo . NQO -
significante
Tempo de constituicdo L . . . N&o )
(IDADE) Variavel Independente Positivo Negat'VO/POS'tlvosignificante

Fonte: Elaborado pela autora segundo dados daipa$8015).

4.9 Comparacao com Pesquisas Anteriores

Apos a apresentacdo do resumo geral dos resutfadessquisa, apresenta-se um quadro
comparativo destes resultados com os obtidos rspiigas de Rover (2009), a qual sugeriu a
metodologia utilizada; com os resultados obtidasGuelho (2010), que realizou uma adaptacao
da metodologia de Rover (2009), também utilizadgnesente estudo; e com os resultados de

pesquisas mais recentes como de e Marqueizah(2015), Rover e Santos (2014) e Rufino e
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Monte(2014), que também se destinaram a verifieaidveis determinantes ddisclosure

ambiental.
Quadro 10 - Comparacéo dos resultados com pes@untasores
Variavel Dependente: Nivel de Divulgacdo AmbientgINDA)
Variavel Esta_ Rover Coelho Rufino e Rovere Marquezan
Independente Pesquisa 2009 2010 Monte Santos etal.
2015 2014 2014 2015
Tamanho Significante | Significante | Significante | Significante | Significante| N&o Signif
Certificagdo | Significante - - - - -
Demonstracdo dg , x o .
Valor Adicionado | Na© Signif i i i i i
Endividamento N&o Signif N&o Signif N&o SignifSignificante | N&o Signif | N&o Signif
Controle Acionérig Significante - N&o Signif | N&ao Signif| N&o Signi -
Idade N&o Signif - - - - -
Rentabilidade N&o Signif N&o Signjf  N&o SignifSignificante | N&o Signif | Significante
Q. de Tobin N&o Signif - - - - -
Sustentabilidade|  Nao SignifSignificante | Significante| Significante | Significante | sjgnificante
Nivelde 1 a0 signif . Néo Signif . Néo Signif  N&o Signif
Governanga 9 9 9 9
Setor de atuacdd  Né&o Signif - - - N&o Sigh#ignificante
Liquidez - - - Significante - -
Internacionalizacép - N&o Signif | N&o Signif| Significante - N&o Signif
Setor 5 i o
Regulamentado - - - Nao Signif | Significante -
Auditoria - Significante - - Significante| N&o Signif
Opc):ortumdade de i i i i N&o Signif i
rescimento
Desempenho no e
Mercado de i i i i N&o Signif i
capitais
Emissbes de acdes - - - - N&o Signif -
Publicacdo em
Relatério de - Significante - - - -
Sustentabilidade
Fonte: Elaborado pela autora segundo dados daipa$4015).



96

Percebe-se que os determinantes da divulgacaotaoluambiental divergem entre as
diversas pesquisas realizadas. As variaveis tamaalemnpresa e sustentabilidade séo as que
mais se confirmam nos estudos, enquanto em relagademais variaveis ndo é possivel
concluir que estas explicam a divulgacdo ambiefgdb a divergéncia de resultados, podendo
contribuir para esta divergéncia elementos comansahho e a formacéo da amostra da
pesquisa e o periodo de tempo considerado nososstud

Diante do exposto e dos elementos apresentadosuadrag comparativo, pode se
especular acerca da necessidade de pesquisar varigeis ainda ndo pesquisadas e que
poderiam explicar a divulgacéo voluntaria ambieitalssa pesquisa foram consideradas duas
variaveis pouco utilizadas em estudos anteriomapa certificacdo ambiental €ode Tobin,
sendo que a primeira se mostrou significante ewstod modelos com relacionamento positivo

com a variavel NDA.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Neste capitulo apresenta-se os resultados destoestrecomendacdes para futuras

pesquisas relacionadas com o tema.
5.1 Concluséo

O objetivo desse estudo foi analisar os fatoresrawhantes do nivel de divulgacéo
voluntaria de informacdes ambientais praticado pompanhias abertas listadas na
BM&FBovespa, cujas atividades sdo consideradadtdenapacto ambiental, cotejando-se o
Nivel de Divulgacdo Ambiental ou NDA com as vari@v&amanho (TAM), Certificacédo
(CERT), Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), Bndamento (ENDIV), Controle
Acionéario (CONTROLE), Rentabilidade (RENT), Q debio (Q), Sustentabilidade (SUST),
Nivel de Governanca Corporativa (NG), Setor de &dioa(SETOR) e Tempo de Constituicdo
da Empresa (IDADE).

Os dados foram obtidos por meio de divulgacdeszestds pelas companhias no
Relatério de Sustentabilidade e Relatério da Adstia¢ao, complementados com informacdes
obtidas nas demonstracdes contabeis e no sistemaofética, tendo como data-base
31/12/2013, considerando-se uma amostra composjaaitenta e sete companhias.

A analise de conteudo dos relatdrios permitiu olzgaque (a) nem todas as companhias
da amostra divulgaram Relatdrios de Sustentabdiddgém como informag¢des de carater
ambiental nos Relatorios da Administracdo; (b) @aomparte das evidenciacdes foi de tipo
declarativa, ou seja, puramente descritiva, cont@anilizacdo de outros tipos de divulgacéo
como quantitativa, quantitativa monetaria ou quatitia monetaria e ndo monetaria,
certamente de interesse stakeholderse (c) as categorias mais divulgadas se referiagn a
impactos dos produtos e processos e as politicheatais adotadas nas companhias.

Para analisar as variaveis determinantes da evalgiacvoluntaria ambiental utilizou
o0 meétodo de regressdo multipla, considerando d déaisclosurecomo variavel dependente
e as onze variaveis independentes supra mencionbldastestes realizados foi possivel
verificar que das onze variaveis somente trés fagatatisticamente significantes: tamanho,
certificacdo e controle, as quais apresentarantael@ositiva com o nivel de divulgacéo
ambiental.

Particularmente € importante a constatacéo de gedificacdo aparece como um fator
determinante do nivel de evidenciacdo ambientahedida em que Campos, Grzebieluckas e
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Selig (2009) j& haviam comprovado que as empresascertificacdo ambiental apresentam
uma rentabilidade superior em relacdo as demaisresagp para todas as variaveis de
desempenho.

No que tange a divulgacéo de informacdes de caaétbrental, sabe-se que no Brasil
ndo ha qualquer regulamentacao a respeito, cal¥antimmpanhias a decisao de divulga-las ou
nao, de optar pelo instrumento de divulgacao atdemado, bem como de definir a quantidade
e qualidade da divulgacdo. Com respeito a faltpatbonizacéo, estudiosos como Beets e
Souther (1999), Freedman e Stagliano (2007) GatreHaslam (1997), Gray e Adams (2004),
Gray e Bebbington (2001), Harte e Owen (1991), biatd e Jorgensen (2005) preconizam a
evidenciacdo de carater ambiental de forma compalsBlossa (2002) também aponta a
necessidade de se criar padrbes e normas pa@dea@sicdo das informacdes ambientais para 0s
usuarios externos das empresas, principalmenteeldaggue geram maior impacto ao meio
ambiente.

Os resultados do presente estudo permitiram obstamwdém que as companhias, de
modo geral, estdo fazendo uso restrito dos retstOdomo importantes veiculos de
comunicacao com astakeholdersquando se trata de divulgar informacdes relaciasaom
as suas acoes e/ou atividades de cunho ambieethorem se tratando de companhias abertas
e pertencentes a setores de alto impacto ambiental.

Isso leva a que se considere a necessidade de owmscientizacdo por parte dos
gestores, bem como da sociedade de modo geral, gstas também possui importante
participacdo no processo, seja na cobranca, na llesinformacdes, no acompanhamento, no
posicionamento ou nas agdes individuais no disaaMksse contexto, Liu e Anbumozhi (2009)
sinalizam que a falta de envolvimento das parteseéasadas acaba por acarretar baixos niveis
de divulgacao de informacédo ambiental. Estas cersides sdo importantes na medida em que
a lucratividade das organizacdes deve se coadonaaaesponsabilidade social e ambiental,
dentro de um conceito de sustentabilidade.

Como limitagBes do estudo cabe considerar a suitjatie que esta associada a analise
de conteudo; o fato de as informacdes terem sidetattas somente no Relatorio de
Sustentabilidade e no Relatério da Administracadyaa estes representerdousapropriado
para divulgar informagfes dessa natureza; o tamaahotencionalidade da amostra; o periodo
considerado no estudo e a abrangéncia unicamentsrgEnhias pertencentes a setores de alto
impacto ambiental. O fato de ndo se tratar de umasta probabilistica, indica que os
resultados obtidos no estudo ndo poderdo ser digadis para a populacdo de companhias

abertas listadas na BM&FBovespa.
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Destaca-se, também, que a escolha das varidvedpeandentes se deu de forma
intencional, a partir de resultados de estudosepiertes e da validagcédo e contribuicdo de
especialistas, porém a existéncia de outras vasiéasrmbém poderia ser considerada no estudo,
e que a amostra € pequena em relacdo a quantiéadaridveis consideradas no terceiro
modelo, o que pode justificar a diminuicdo da repnéatividade do R

Por fim, cabe mencionar que este estudo buscotlmaintom pesquisas anteriores que
também testaram diversas variaveis aqui utilizaglaariaveis menos consideradas em estudos
anteriores como a DVA, que nado se revelou sigrifiaae a variavel Certificacdo, que se

mostrou significante para explicar o nivel de dijagido ambiental.

5.2 Recomendacgoes para Futuros Estudos

Como sugestédo para novas pesquisas, recomendattizagdo de outras fontes de
dados como Relatério 20F e divulgacaoweatsitesonde podem ser encontradas informacdes
diferenciadas com relagcdo ao meio ambiente.

Outra ideia oportuna seria a confecgdo de umasan@mporal a fim de estabelecer a
comparacdao do NDA das companhias ao longo do tempajnda estender a amostra para
companhias de baixo e de médio impacto ambiensdfy gue o presente estudo se concentrou
somente naquelas de alto impacto ambiental.

Além disso, € importante que em estudos futuros sefapregadas técnicas estatisticas
para poder discernir sobre outras variaveis coowligites dos niveis de evidenciagdo de
informacfesambientais nas companhias, além de buscar na tewré&s variaveis ainda nao

testadas ou pouco utilizadas.
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APENDICE A - CATEGORIAS E SUBCATEGORIAS DE EVIDENCI ACAO
AMBIENTAL ADOTADAS NA PESQUISA

Lei 10165/2000 Categorias Quantidade de o
sentencgas

1. Politicas Ambientais 319 17,11
1.1 Declaracgédo das politicas/préticas atuais edsitu 20 1,07
1.2 Estabelecimento de metas e de objetivos analisent 76 4,08
1.3 Declaraqéeg deNque a empresa esta (ou ndd)emtigéncia com leis, com 77 413
licencas e com 6rgdos ambientais '
1.4 Parcerias ambientais 35 1,88
1.5 Garantias ambientais 0 0,00
1.6 Prémios e participagdes em eventos, em prograrean indices
ambientais 91 4.88
2. Sistemas de Gerenciamento Ambiental 121 6,49
2.1 1SOs 9.000 e/ou 14.000 25 1,34
2.2 Outras certificacBes ambientais (RoHs; FSC) etc 30 1,61
2.3 Auditoria ambiental 24 1,29
2.4 Gestdo ambiental 42 2,25
3. Impactos dos Produtos e Processos 573 30,74
3.1 Desperdicios/Residuos 112 6,01
3.2 Processo de acondicionamento (embalagem) 14 0,75
3.3 Reciclagem 58 3,11
3.4 Desenvolvimento de produtos ecol6gicos 19 1,02
3.5 Impacto na area de terra utilizada 9 0,48
3.6 Odor 5 0,27
3.7 Uso eficiente /Reutilizacdo da agua 157 8,42
3.8 Vazamentos /Derramamentos 13 0,70
3.9 Aumento /Reducao de emissdo de GEE / Emisstesiricas 185 9,92
3.10 Reparos aos danos ambientais 1 0,05
4. Energia 115 6,17
4.1 Conservacao e/ou utilizacdo mais eficientendegias nas operacdes 87 4,67
4.2 Utilizacdo de materiais desperdicados na pi@ade energia 3 0,16
4.3 Discussao sobre a preocupacao com a posdteetiéaenergia 3 0,16
4.4 Desenvolvimento de novas fontes de energia 22 18 1
5. Informac6es Financeiras Ambientais 136 7,30
5.1 Investimentos ambientais 72 3,86
5.2 Custos/Despesas ambientais 8 0,43
5.3 Passivos/Provisdes ambientais 47 2,52
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5.4 Praticas contébeis de itens ambientais 7 0,38
5.5 Seguro ambiental 1 0,05
5.6 Ativos ambientais tangiveis e intangiveis 1 0,05
6. Educacéo, Treinamento e Pesquisa 92 4,94
6.1 Educacdo ambiental (internamente e/ou comuejdad 52 2,79
6.2 Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 40 2,15
7 Mercado de Créditos de Carbono 34 1,82
7.1 Projetos de Mecanismo de Desenvolvimento LigiyioL) 13 0,70
7.2 Créditos de carbono 17 0,91
7.3 Certificados de Emissfes Reduzidas (CER) 4 0,21
8 Outras Informac6es Ambientais 493 26,45
8.1 Mencao sobre sustentabilidade ou Desenvolviorsurgtentavel 296 15,88
8.2 Gerenciamento de florestas/reflorestamento 20 1,07
8.3 Conservacéo e recuperacdo da biodiversidade 132 7,08
8.4 Processos legais de natureza ambiental 11 0,59
8.5 Mencao ou divulgacdo de demonstragtes e/oela®ros ambientais 34 182
complementares (balango social; relatorio de staftdidade; etc.). '
Total 1864 100




APENDICE B - MODELOS DE REGRESSAO

Modelo de Regressao 1

Dependent Variable: NDA
Method: Least Squares

Sample: 1 47

Included observations: 43

Variable

CERT
DVA
IDADE
TAM

Q

NG

RENT
ENDIV
SETOR_1
SETOR_10
SETOR_4
SETOR_3
SETOR_6
SETOR_7
SETOR_8
SETOR_9
SETOR_5
SETOR_11
SUST
CONTROLE
C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient

0,335513
-0,031036
-0,006113
0,031098

0,067844
-0,062681

0,042702

0,0189

-0,162439

-0,090294

-0,230273

-0,161022

-0,147356

0,071456

-0,036826

-0,101731

-0,133085

-0,273408

0,031646

0,101276
-0,330992

0,744404
0,512044
0,172418
0,654013

28,98095
3,203671
0,004743

Std. Error

0,117634
0,092541
0,073217
0,025318
0,071331
0,098696
0,090166
0,01593
0,128323
0,190981
0,13468
0,200447
0,095421
0,226098
0,130207
0,155
0,132598
0,225698
0,125015
0,078107
0,457625

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info craari
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

t-Statistic Prob.
2,852173 0,0093
-0,335373  0,7405
-0,083492  0,9342
1,228303 0,2323
0,951127 0,3519
-0,635089  0,5319
0,473589 0,6405
1,186459 0,2481
-1,265863  0,2188
-0,472792 0,641
-1,709787 0,1014
-0,803318 0,4304
-1,54427 0,1368
0,316041 0,755
-0,282828 0,78
-0,656327 0,5184
-1,00367 0,3265
-1,21139 0,2386
0,253139 0,8025
1,296634 0,2082
-0,723281 0,4771
0,215698
0,246826
-0,371207
,488914
0,054021
1,104
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Modelo de Regresséao 2

Dependent Variable: NDA
Method: Least Squares

Sample: 1 47
Included observations: 43

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CERT 0,29591 0,091056 3,249753  0,0027
DVA -0,004758 0,067733 -0,070249 0,9444
IDADE 0,023465 0,045128 0,519972  0,6067
TAM 0,040662 0,018537 2,193521  0,0357
Q 0,045194 0,056856 0,79488 0,4325
NG -0,060471 0,076504 -0,790439  0,4351
RENT 0,033666 0,056437 0,596518 0,555
ENDIV 0,016793 0,013842 1,213185  0,2339
SUST 0,050908 0,100358 0,507262  0,6154
CONTROLE 0,122228 0,064291 1,901157  0,0663
C -0,678164 0,377038 -1,798663  0,0815
R-squared 0,659958 Mean dependent var 0,215698
Adjusted R-squared 0,553695 S.D. dependent var 0,246826
S.E. of regression 0,164895 Akaike info crdari -0,550852
Sum squared resid 0,870092 Schwarz criterion 0,100312
Log likelihood 22,84331 Hannan-Quinn criter. 0,384706
F-statistic 6,210606 Durbin-Watson stat 1,6816
Prob(F-statistic) 0,000033
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Modelo de Regresséao 3

Dependent Variable: NDA
Method: Least Squares

Sample: 1 47
Included observations: 44
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TAM 0,032391 0,013368 2,423098 0,020
CONTROLE 0,110134 0,055717 1,976666 0,055
CERT 0,301351 0,067435 4,468782 0,000
C -0,42173 0,197527 -2,13505 0,039
R-squared 0,570508 Mean dependent var 0,216477
Adjusted R-squared 0,538296 S.D. dependent var 0,243994
S.E. of regression 0,165791 Akaike info cridari 0,669668
Sum squared resid 1,099468 Schwarz criterion 0,507469
Log likelihood 18,73269 Hannan-Quinn criter. 0,609517
F-statistic 17,71112 Durbin-Watson stat 1,4385

Prob(F-statistic) 0,00000




