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RESUMO

Objetivou-se verificar os fatores que influenciaram o disclosure ambiental das empresas
brasileiras listadas na BM & FBovespa no periodo de 2006 a 2010. Foi realizada a analise de
contetdo nas notas explicativas, relatorios ambientais e relatorios da administragéo de 154
companhias brasileiras. Os resultados evidenciaram que apenas o tamanho da companhia
influencia positivamente o nivel de evidenciagdo ambiental. No entanto, mostrou também que
a variavel Novo Mercado e Endividamento impulsionaram negativamente o disclosure
ambiental, ndo corroborando os estudos que encontraram relacdo positiva entre essas
variaveis e o disclosure voluntario. Constatou-se também que o apice da evidenciacdo
ambiental ocorreu em 2008, sabe-se que as empresas, nesse periodo, foram afetadas pela crise
financeira e também pela criagdo da Lei 11.638. Devido a queda de informacBes ambientais
em 2009, pode-se inferir com base nos resultados obtidos que a crise financeira pode ter sido
o determinante para a elevacéo do nivel do disclosure ambiental nos relatorios financeiros em
2008, pois quanto maior o nivel de informacgfes evidenciadas voluntariamente para 0s
stakeholders maior a protecdo das empresas que podera manter e alavancar seu valor no
mercado.

Palavras-chave: Disclosure ambiental. Empresas brasileiras. Analise de conteudo.
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ABSTRACT

This study aimed to identify factors that influenced the environmental disclosure of Brazilian
companies listed on the BM & FBovespa in the period 2006-2010. We performed a content
analysis in notes, environmental reports and management reports of 154 Brazilian companies.
The results showed that only the size of the company positively influences the level of
environmental disclosure. However, it also showed that the variable New Market and Debt
boosted negatively environmental disclosure, no corroborating studies that found a positive
relationship between these variables and voluntary disclosure. It was also found that the apex
of environmental disclosure occurred in 2008, it is known that companies in this period were
affected by the financial crisis and also the creation of Law 11,638. Because of the fall of
environmental information in 2009, it can be inferred from the results obtained that the
financial crisis may have been the determining factor in raising the level of environmental
disclosure in financial reports in 2008, because the higher the level of information voluntarily
evidenced stakeholders for greater protection of companies that can maintain and leverage its
market value.

Keywords: Environmental disclosure. Brazilian companies. Content analysis.

RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo identificar los factores que influyeron en la divulgacion
ambiental de las empresas brasilefias que cotizan en la BM & FBovespa en el periodo 2006-
2010. Se realiz6 un andlisis de contenido de las notas, informes ambientales e informes de
gestion de 154 empresas brasilefias. Los resultados mostraron que sélo el tamafio de la
empresa influye positivamente en el nivel de la divulgacion ambiental. Sin embargo, también
mostré que el Nuevo Mercado y Deuda variables aumentaron divulgacion ambiental negativo,
no hay estudios que corroboran que encontraron una relacion positiva entre estas variables y
la revelacién voluntaria. También se encontrd que el vértice de la divulgacion ambiental se
produjo en 2008, se sabe que las empresas de este periodo se vieron afectados por la crisis
financiera, asi como la creacion de la Ley 11.638. Debido a la caida de la informacion
ambiental en el afio 2009, se puede inferir a partir de los resultados obtenidos, que la crisis
financiera puede haber sido el factor determinante en el aumento del nivel de informacion
ambiental en los informes financieros de 2008, ya que el mas alto es el nivel de informacion
que demuestra voluntariamente las partes interesadas para lograr una mayor proteccion de las
empresas que pueden mantener y aprovechar su valor de mercado.

Palabras clave: Divulgacion ambiental. Las empresas brasilefias. El analisis de contenido.

1.INTRODUCAO

As mudangas climaticas, os acidentes ambientais, os protocolos e as conferéncias
ambientais realizadas foram fatores cruciais para o acirramento da cobrancga dos stakeholders
a divulgacdo de informacdes ambientais por parte das empresas. Devido a essa cobranca as
empresas comecaram a adotar praticas sustentiveis para serem mais competitivas e para
manter sua legitimidade no mercado, consequentemente, é crescente a evidenciacdo de
informagdes ambientais voluntéarias tanto nos relatérios financeiros, quanto nos sites das
companhias e também por meio da divulgacdo de relatérios voluntarios como o IBASE e o
GRI (Global Report Iniciate).
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Esse crescimento do nivel da evidenciacdo ambiental por parte da empresa comecgou a
partir da década de 90 (FERNANDES, 2011) influenciando as pesquisas cientificas que
buscam investigar os determinantes responsaveis pelo grau do disclosure ambiental. Os
estudos ainda predizem que a evidenciacdo de informag6es voluntérias € um dos mecanismos
necessarios para reduzir a assimetria de informacdao entre o0s agentes, e o disclosure voluntario
tem sido adotado pelas empresas brasileiras no intuito de alavancar o seu valor no mercado e
aumentar a credibilidade frente aos stakeholders fator que favorece a obtencdo de
financiamentos, novos mercados, e retornos financeiros.

Diversos estudos tém analisado os fatores responsaveis pelo grau do disclosure
ambiental voluntério, no entanto a maioria dos estudos concentra-se em paises desenvolvidos,
dentre as pesquisas destacam-se Patten, 2002; Cho e Patten, 2007; Milne e Kearins, 2006;
Ribeiro e Bellen, 2008; Patten e Trompeter (2003); Watts e Zimmerman (1990); Beuren e
Sothe (2008), Neto, Cruz e Vieira (2007), Avelino, Colauto e Cunha (2010); Gray et al
(2001); Tuwaijri et al (2003); Clarkson et al (2006); Bettenhausen; Byrd e Cooperman
(2010); Clarkson et al (2011); Gamerschlag; Mo’ ller; Verbeeten (2010). Nos paises em
desenvolvimento encontrou-se os estudos de Naser et al. (2010), Rover et al. (2009).

Ressalta-se que € crescente a preocupacao mundial com 0 meio ambiente, desse modo
as empresas sao cobradas a adotarem atitudes sustentaveis de modo a preservarem o meio que
esta inserida, a adesdo ao disclosure ambiental € um trade-off para a empresa de modo a evitar
e/ou reduzir os custos politicos a que esta sujeita. Neste artigo buscou-se identificar os fatores
que influenciam o disclosure ambiental das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa
no periodo de 2006 a 2010. Este estudo contribui para uma melhor compreensao do nivel do
disclosure ambiental das empresas brasileiras uma vez que ndo sdo obrigadas a evidenciarem
informagdes ambientais, contribui também em demonstrar os determinantes responsaveis pelo
grau do disclosure ambiental no periodo analisado.

Para obter o grau do discloure ambiental utilizou-se a metodologia da anélise de
contetdo nos relatérios de informagdes ambientais, notas explicativas e nos relatérios da
administracdo das empresas listadas na BM&FBovespa e para entender os fatores que
influenciam o grau do disclosure ambiental foram utilizadas as varidveis: tamanho da
empresa, governanga corporativa, endividamento, variacdo do lucro e retorno anormal.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIA DA LEGITIMIDADE

Os estudiosos comegaram a utilizar algumas teorias para explicar os motivos que
influenciam as empresas a adotarem o disclosure ambiental voluntario, dentre as teoria
utilizadas estdo: a teoria dos stakeholders (FREEMAN, MCVEA 2001), teoria da
legitimidade (WILMSHURST, FROST 2000), teoria da agéncia (JENSEN, MECKLING,
1976), teoria baseada na economia politica (DEEGAN, 2002), teoria do disclosure voluntario
(VERRECCHIA, 2001; DYE 2001),e a teoria positiva da contabilidade (WATTS,
ZIMMERMAN, 1978). Neste estudo adotou-se a teoria da legitimidade, pois estima-se que o
disclosure ambiental € uma estratégia adotada pelos gestores no intuito de manter ou
estabelecer a imagem da empresa, segundo Rover et al (2009, p.5) “a incapacidade dos
gestores em atingir a legitimidade das atividades leva a pressdes dos stakeholders podendo
resultar em intervengdo governamental; e os custos decorrentes destas restrigdes constituem o
incentivo econdmico pela busca continua da legitimidade”.

De acordo com Patten (2002) apds o acidente ambiental da Exxon Valdez houve um
acréscimo na quantidade de péaginas da se¢do ambiental dos relatorios financeiros dessa
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empresa, no intuito de restaurar sua credibilidade no mercado. Nesse contexto, Watts e
Zimmerman (1978) afirmam que as empresas que operam em ambiente sensivel como as
industrias do setor quimico, papel e celulose, 6leo e gas dentre outras possuem e/ou podem
possuir maiores custos politicos e por ter maior impacto na sociedade sdo mais pressionadas
pelos stakeholders, dessa forma para manter sua legitimidade frente a sociedade essas
empresas ampliam o disclosure ambiental nos relatdrios financeiros, homepages e também
por meio da divulgacdo de relatérios sociais como o IBASE e o GRI. Diversos estudos
relacionados ao disclosure socioambiental utilizaram como teoria a legitimidade, dentre esses
estudos destacam-se Patten,(2002); Cho, Patten, (2007); Milne, Kearins, (2006); Ribeiro,
Bellen, (2008); Patten, Trompeter (2003); Watts, Zimmerman (1990); Beuren, Stthe (2008),
Neto, Cruz, Vieira (2007), Avelino, Colauto, Cunha (2010).

2.2 ESTUDOS RELACIONADOS AO DISCLOSURE AMBIENTAL E HIPOTESES
DA PESQUISA

Os grandes acidentes ambientais ocorridos a partir da década dos anos 70, os elevados
niveis de poluicdo dos grandes centros, 0s esgotamentos dos recursos naturais, residuos, os
protocolos e as conferéncias ambientais realizadas foram fatores que impulsionaram a
preocupacdo ambiental empresarial que comecaram a adotar a gestdo ambiental influenciando
a divulgacéo de seus investimentos ambientais a sociedade. Percebe-se que a partir da década
dos anos 90 houve um crescimento dos investimentos empresariais nas questdes ambientais
fato que alavancou a pratica do disclosure ambiental voluntario nos relatérios financeiros, nas
homepage e também pela divulgacdo de relatérios ambientais especificos como o GRI e 0
IBASE (NOSSA 2002). O Quadro 1 demonstra alguns estudos que analisaram o disclosure
ambiental.

Quadro 1- Estudos sobre disclosure ambiental

Autor (es) Pais Objetivo Amostra Metodologia Resultados
Gray et Reino Unido | Analisar os 100 maiores Anélise de O resultado
al.(2001) fatores que companhias do contetido nos empirico
influenciam o Reino Unido relatérios anuais | demonstrou que o
disclosure selecionadas disclosure ambiental
socioambiental pela Times 100 esta relacionado ao
tamanho, lucro e ao
setor.
Tuwaijri et al. | Estados Analisar a 500 empresas Andlise de Os resultados
(2003) Unidos relagdo entre o listadas na conteudo evidenciaram que ha
desempenho Standard and relacdo entre o
ambiental e a Poors no ano de desempenho
divulgacéo 1994 ambiental e 0
ambiental disclosure
ambiental.
Clarkson et Estados Verificar a 191 empresas de | Foi analisado o Encontraram uma
al. (2006) Unidos relacéo entre o alto nivel de nivel do relacdo positiva
desempenho poluicdo: papel | disclosure entre a alavancagem
ambiental e a e celulose, ambiental dos doROAeo0
divulgacao quimico, relatorios disclosure
ambiental petroleo e gas, ambientais, ambiental.
mineracéo e COMo proxy para
metallrgia desempenho
financeiro
utilizou-se o
ROA
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Bettenhausen; | Estados Examinaram o Analisaram as Utilizaram o Concluiram que ha
Byrd e Unidos preco das acbes | empresas retorno anormal | uma reacdo negativa
Cooperman ap6s o0 anuncio classificadas para verificar o no mercado quando
(2010) de informagdes | pelo indice impacto do a empresa € incluida
ambientais Toxic 100 mercado coma | no indice toxic 100.
divulgacédo
ambiental
Clarkson et Estados Analisar os Empresas do O desempenho Os resultados
al. (2011) Unidos fatores que setor de ambiental das demonstraram uma
influenciam a petrdleo, papel e | empresas foi associacao positiva
deciséo das celulose, obtido por meio | entre o desempenho
empresas em quimico, gas e da agéncia de ambiental positivo e
adotar mineragdo protecao a alavancagem
estratégias ambiental, para | financeira.
ambientais verificar o
desempenho
financeiro
utilizou-se as
variaveis de
liquidez,

rentabilidade e
alavancagem

Fonte: Elaborado pela autora

Percebe-se que a grande maioria dos estudos relacionados ao disclosure ambiental
bem como da contabilidade ambiental como um todo, concentram-se em paises que possuem
um mercado financeiro desenvolvido como os Estados Unidos e Reino Unido posteriormente
0s estudos também comecaram a serem realizados no Canada, Singapura, Malasia, Nova
Zeléandia, Japéo e Alemanha (HACKSTON; MILNE, 1996).

Esse avanco da contabilidade ambiental alavancou o interesse de diversos
pesquisadores em conhecer os fatores que impulsionam as empresas a investirem na melhoria
da sua relacdo com o0 meio ambiente e posteriormente, compilar e divulgar essas informacdes
aos seus diversos usuarios. Segundo Gamerschlag, Moller, Verbeeten (2010) as empresas
divulgam informacdes ambientais porque é do interesse econémico da companhia, pois ao
aderir a préatica do disclosure ambiental voluntario prevé que os beneficios esperados sejam
maiores que o0s custos da divulgagdo. Os pesquisadores investigaram também o0s
determinantes que influenciam o grau do disclosure ambiental, dentre os autores destacam-se
Hakson e Milne (1996); Belkaoui e Karpik, (1989); Cowen et al., (1987); Kelly (1981); Pang,
(1982); Patten (1991), (1992); Trotman, Bradley (1981); Bowman, Haire (1976), Cowen et al.
(1987); Heinze (1976); Dierkes e Preston (1977); Cowen et al. (1987); Patten (1991); Kelly
(1981).

Rover et al. (2012) buscando identificar os fatores que influenciam o disclosure
voluntario ambiental das empresas brasileiras analisaram as demonstracfes financeiras e 0s
relatorios de sustentabilidade. Os resultados mostraram que as variaveis tamanho da empresa,
empresa de auditoria, sustentabilidade e publicacdo do relatorio de sustentabilidade s&o
relevantes ao nivel de 5% para explicar o nivel do disclosure ambiental. No entanto, as
varidveis: rentabilidade, endividamento e internacionalizacdo demonstraram que ndo sdo
fatores responsaveis pelo disclosure ambiental.

Oliveira et al. (2009) objetivaram avaliar empiricamente a influéncia de determinadas
variaveis sobre o nivel de divulgagdo ambiental, para tanto analisaram as demonstracdes
contabeis referentes ao exercicio social de 2006 de 108 companhias de capital aberto listadas
na Bovespa. As evidéncias analisadas sugerem que as variaveis: tamanho, riqueza criada e
natureza da atividade exercem influéncia direta e significativa sobre o nivel de divulgacédo
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ambiental. Destaca-se ainda que as variaveis: desempenho, endividamento, controle acionario
e governanca ndo exerceram influéncia significativa sobre a variavel dependente, sendo que a
direcdo do coeficiente de correlacdo do endividamento foi contraria a esperada pela hipétese.

No intuito de verificar a relagdo existente entre o nivel do disclosure ambiental e as
caracteristicas das empresas brasileiras Braga e Salotti (2008) analisaram as empresas listadas
no ranking da Revista Exame Melhores e Maiores do ano 2007. As evidéncias empiricas
indicaram correlacdo positiva e significativa entre o disclosure ambiental e as variaveis
tamanho da companhia, riqueza criada, alto nivel de poluicdo e controle acionario estrangeiro
corroborando a teoria da divulgacdo afirmando que a disclosure deve ser completo na
auséncia de custos de divulgacéo.

Visando identificar as variaveis que influenciam o disclosure ambiental das empresas
brasileiras do setor de energia elétrica Braga et al (2011) concluiram que as empresas com
controle estatal e latino possuem nivel de disclosure ambiental entre regular e ruim; com
controle brasileiro tém nivel de disclosure ambiental entre ruim e bom; com controle
brasileiro e estrangeiro e americano apresentam tendéncia para o nivel de disclosure
ambiental bom; e as com controle europeu tendem para o nivel de disclosure ambiental 6timo.
Pér fim percebe-se que as empresas sob controle acionario brasileiro apresentaram nivel de
disclosure ambiental inferior &s companhias sob controle acionario estrangeiro.

Objetivando identificar os fatores que influenciam a divulgacdo ambiental nos
relatérios financeiros Cox (2004) estudou as empresas listadas na Fortune 500. O teste
empirico demonstraram que o nivel do disclosure ambiental esta diretamente e positivamente
relacionado ao tamanho, lucratividade e setor. Em relagdo ao disclosure ambiental negativo,
como por exemplo os passivo ambientais, o grau de divulgacédo esta relacionado as exigéncias
dos 6rgdos reguladores, setor, questdes de litigios e negociacdo, exigéncia dos investidores
(BARTH; McNICHOLS; WILSON, 1998).

Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011) estudaram se o nivel de evidenciagdo ambiental do
setor de petrdleo e gas natural esta relacionado aos incentivos regulatérios de seus paises de
origem, sendo analisadas as empresas de quatro paises com semelhancas culturais: os Estados
Unidos, o Canada, a Inglaterra e a Australia. Os dados demonstraram que “existem grandes
diferencas de contetdo, extensdo e enforcement entre os regulamentos de disclosure
ambiental dos paises analisados’ (RIBEIRO, BELLEN E CARVALHO, pag. 151; 2011);
perceberam também que os EUA apresentaram regulamentacdo mais extensa e fiscalizacdo
mais rigida o que pode ter influenciado o maior nivel de disclosure ambiental de suas
companhias. As informagOes ambientais das empresas americanas concentraram-se nas
sequintes caracteristicas: perfil ambiental, gastos ou investimentos ambientais, litigios e
processos ambientais. No entanto as empresas dos demais paises a caracteristica perfil
ambiental foi a mais evidenciada.

Objetivando conhecer os determinantes do nivel de disclosure ambiental das empresas
chinesas Liu e Anbumozhi (2009) estudaram as companhias listadas na bolsa de valores
chinesa, concluiram que apenas 40% das empresas evidenciaram informagGes ambientais e as
informacdes concentram-se em atender as exigéncias do governo. As industrias localizadas
em regifes orientais com economia relativamente desenvolvida, sd0 mais propensas a
divulgar informagdes ambientais relacionadas as emissdes as demais informagOes esta
relacionada ao investimento ambiental e aos custos de controle de poluigéo.

Suttipun e Stanton (2012) analisara os fatores que influenciam o disclosure ambiental
das empresas Tailandesas e concluiram que 83% forneceu informacGes ambientais em seus
relatorios anuais e perceberam que o tamanho da empresa e a governanca corporativa sdo
fatores que propiciam o nivel e a qualidade da informagdo ambiental.

Braga et al (2009) avaliaram empiricamente as variaveis que influenciam o nivel do
disclosure ambiental nas demonstragdes contabeis. Para atingir o objetivo proposto foram
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analisadas 108 empresas cotadas na Bovespa no ano de 2006. Os testes paramétricos e nao
paramétricos utilizados apontaram que as varidveis: desempenho, endividamento, controle
acionario e governanga corporativa nao influenciam o nivel de evidenciacdo ambiental. No
entanto, as varidveis tamanho, riqueza criada e natureza da atividade influenciam direta e

significativamente o nivel de divulgacdo ambiental.

Estas evidéncias confirmam a teoria da divulgacdo na medida em que provam que:
quanto maior o tamanho da empresa, maior o seu nivel de divulgacdo, isso
considerando que para estas empresas o custo de divulgacdo é relativamente inferior,
e h& uma relagdo inversa entre custo e nivel de divulgagdo; quanto maior a riqueza
criada pela empresa, maior o nivel de divulgacdo desta empresa, isso considerando
que a teoria prevé uma associacdo positiva entre as ocorréncias de divulgagdo e a
perspectiva de obtencdo de receitas, e a receita € uma das principais determinantes
da riqueza criada; as empresas potencialmente poluidoras divulgam em média mais
do que as outras empresas, isso possivelmente para fugirem do problema da selecéo
adversa (BRAGA et al.,2009. p. 94,).

Barros e Monteiro (2010) investigaram os determinantes do nivel de evidenciagdo
ambiental das empresas portuguesas do setor metalomecanica e metalurgia do ano de 2008.
Utilizaram a técnica de analise de conteldo para a obtengdo das informacBes ambientais e
para o tratamento dos dados obtidos foi utilizado modelo de regressdo logistica binaria, tendo
como variavel dependente uma variavel dicotomica: divulga; ndo divulga. Os resultados
apresentaram uma relacdo direta e positiva entre a posse de certificacdo ambiental e o

disclosure ambiental.
No que respeita a relacdo entre a divulgacdo ambiental e o tamanho da empresa, o
resultado do teste de Mann-Whitney, com um nivel de significancia superior a 0,05,
ndo permite verificar diferencas estatisticamente significativas entre empresas de
maior ou menor tamanho (BARROS; MONTEIRO; 2010. p. 21;).

N&o foram comprovadas diferencas estatisticamente significativa entre as companhias
cotadas e ndo cotadas na bolsa de valores Euronext Lisboa. Também ndo foi possivel
identificar existéncia de associacdo entre a pratica de divulgacdo ambiental e a existéncia de
controle acionario estrangeiro, comparando com as demais empresas, de controle nacional.

Com o propésito de investigar o grau de disclosure ambiental das demonstracdes
contabeis de companhias listadas na Bovespa, comparando os dados dos relatorios publicados
em 2005 com os publicados em 2010. Miranda e Malaquias (2013) concluiram que o nivel de
governanca corporativa nao apresentou relacéo direta com o nivel da evidenciacdo ambiental.
Perceberam-se também que a varidvel tamanho da companhia se mostrou diretamente e
positivamente correlacionada com a evidenciagdo ambiental, confirmando estudos brasileiros
anteriores. Em seguida, constataram-se também que as companhias pertencentes aos setores
regulamentados divulgaram mais informagdes ambientais do que as de setores néo
regulamentados.

2.2.1 TAMANHO DA EMPRESA

A associagdo entre o tamanho da companhia e as praticas de responsabilidade
socioambiental foi analisada por varios pesquisadores Hackston e Milne (1996); Trotman e
Bradley, 1981; Cowen et al, 1987; Belkaoui e Karpik, 1989; Pang, 1982; Patten, 1991, 1992;
Kelly, 1981; Rover et al (2009); Nossa (2002); Resende; Nunes e Portela (2008). Segundo
Braga et al (2009) as grandes empresas possuem um nimero maior de acionistas interessados
em conhecer o funcionamento da companhia impulsionando o0s gestores a reduzirem a
assimetria de informacdo por meio da evidenciacdo ambiental voluntéria. Braga et al (2009)
afirmam ainda que por necessitarem de mais financiamentos as empresas adotam a pratica do
disclosure ambiental, enfatizando as informacBGes favordveis a companhia, para se
promoverem e alavancarem seu valor no mercado. Com base nesse raciocinio afirma-se que:
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H;: O tamanho da empresa influencia positivamente o nivel do disclosure ambiental.

2.2.2 NIVEL DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A reducdo da assimetria de informagcdo promove a credibilidade da empresa no
mercado, e as boas praticas de governanca corporativa adotada pela companhia tendem a
proporcionar transparéncia aos usuérios da informacdo (DEDONATTO, BEUREN 2010). A
adesdo aos tipos de governanca corporativa da Bovespa exige que a companhia evidencie
mais informacdes aos shareholders, por isso o disclosure est4 diretamente vinculado ao nivel
de governanca adotado (ALBANEZ, VALLE 2009). Baseando nos argumentos anteriores
propde-se que:

H,: O nivel de governanca corporativa influencia positivamente o nivel do disclosure
ambiental.

2.2.3 ENDIVIDAMENTO

Segundo Macagnan (2009) quanto maior o nivel de endividamento maior a
necessidade de reduzir a assimetria de informacao entre os stakeholders.
Hs: O endividamento influencia positivamente o nivel do disclosure ambiental.

2.24 RENTABILIDADE

Braga et al. (2009) e Murcia e Santos (2009) analisaram os fatores que influenciam a
pratica do disclosure ambiental e encontraram evidencias de que a rentabilidade néo
influencia o grau da evidenciagdo ambiental, Cowen et al. (1987); Belkaoui e Karpik (1989),
Patten (1991) também ndo encontraram relacdo entre a rentabilidade e a divulgacdo
socioambiental, no entanto na percepcao de Akerlof (1970) as empresas mais rentaveis
tendem a ser mais transparentes que as empresas menos rentaveis. Dantas et al (2003)
afirmam que o nivel de evidenciacdo da empresa é uma sinalizacdo da performance financeira
da companhia, ou seja, quanto maior a rentabilidade maior a necessidade de divulgar as
informacBes positivas aos investidores. Além disso, a rentabilidade fornece aos gestores
recursos a partir do qual os custos de divulgacdo ambiental séo financiados (BRAMMER,;
PAVELIN, 2006). Com base nos argumentos anteriores expde-se que:

H,: A variagdo do lucro influencia positivamente o nivel do disclosure ambiental.
Hs: O retorno anormal influencia positivamente o nivel do disclosure ambiental.

3. METODOLOGIA

Para atender ao escopo da pesquisa foi realizada a analise de conteddo nas notas
explicativas, relatorios ambientais e relatorios da administracdo de 154 companhias
classificadas de acordo com a Politica Nacional de Meio Ambiente em empresas com baixo,
médio e alto impacto ambiental.

3.1 CONSTRUCAO DA VARIAVEL DEPENDENTE

Para obter o grau de evidenciacdo ambiental foi estabelecida palavras-chave para
capturar as informacdes ambientais nos relatérios analisados. As palavras-chave s&o:
ambiente, investimentos, impacto, multas, penalidades, corretivas, litigios, poluigéo,
conservacdo, reciclagem, descarte, ecoldgico, residuos, gerenciamento, preocupacéo,
incentivos, sustentabilidade, instalagdes, reducéo e eficiente. Nesse processo, foram utilizados
os radicais de algumas palavras no intuito de obter palavras derivadas, por exemplo:
“ambient” que pode derivar em ambiental e ambiente.
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3.2 CONSTRUCAO DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Para determinar as variaveis que influenciam o grau do disclosure ambiental foram
definidas as varidveis: tamanho, nivel de polui¢do, governanca corporativa, controle acionario
e rentabilidade, conforme descritas a sequir:

Tamanho da empresa: essa variavel foi obtida pelo o logaritmo do ativo total da
empresa i no ano t. Essa variavel seguiu o critério de Kimberly (1976); Neves et al (2007);
Louzada et al (2007); Macagnan (2009).

Governanca Corporativa: utilizou-se dummy para classificar as empresas do novo
mercado, nivel 1 e nivel 2 de governanca corporativa. Esta varidvel foi utilizada no estudo de
Macagnan (2009).

Endividamento: Obtido pela diferenca entre a divida (passivo circulante + passivo
ndo circulante) da empresa i no ano t e o patriménio liquido do periodo anterior. Essa variavel
esta fundamentada no estudo de Brammer, Pavelin (2006); Macagnan (2009); Hahn et al.
(2010).

Variacéo do lucro: Obtido pela diferenca do lucro da empresa i no ano t e o lucro do
periodo anterior. Essa variavel estd fundamentada no estudo de Dantas, Medeiros, Lustosa
(2006); Macagnan (2009).

Retorno anormal: Obtido pela diferenca entre a taxa de retorno da acdo e o retorno
esperado. Essa proxy esta fundamentada nos estudos de Mellagi Filho e Ishikawa (2000);
Lopes, Sant’anna, Costa (2007); Nossa (2010); Fernandes (2011).

A taxa de retorno da acgéo foi calculada com base no preco de fechamento da acdo
mais liquida extraida da Economatica, obtida da seguinte maneira:

_ Pit~ Pit—
R, = 2P 1)

Rit = taxa de retorno do ativo i do ano t
Pit = preco da acdo da empresa i no fechamento do dia 28 do fim do ano t
Pit.1= preco da acdo da empresa i no fechamento do dia 28 do fim do ano anterior

O célculo do retorno esperado foi obtido do seguinte modo:
E(R;))= Ry + B [E(Ry) — Rf] (2)
E(Ri ) = taxa esperada de retorno do ativo i
Rt = taxa livre de risco, representada neste trabalho pela poupanca
fi = coeficiente beta

E (Rm) = retornos esperados do mercado, calculado a partir do indice da Bovespa de
cada trimestre.

O modelo 1 propde-se a identificar os fatores que influenciam o grau do disclosure
ambiental. O disclosure ambiental total equivale a soma do disclosure ambiental relacionado
a informacdes ambientais positivas e negativas.

DisclAmbientalTotal = DisclPositivo + DiscINegativo
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Os modelos 2 e 3 buscam-se a identificar os fatores que influenciam o grau do
disclosure ambiental positivo e negativo, respectivamente.

Modelo 1

DisclAmbientalTotal: 0 + FINVMerc + FZNV1GC + [F3INV2GC
+ [4Endiv.+ f5Tam + peVarLucro + [7R.Anormal + =

Modelo 2

DisclPositive: f0 + FINVMerc + F2NVIGC + FINV2GC + [4Endiv.+ f5Tam
+ peVarLucro + P7R.Anormal + ¢

Modelo 3

DisclNegativo: f0 + FINVMerc + F2ZNV1GC + FINV2GC + [4Endiv.+ f5Tam
+ peVarLucro + PS7R.Anormal + ¢

Tendo em vista que as empresas sofrem influéncias do ambiente externo utilizou-se
dummy em 2008 para apurar tanto o efeito da crise financeira quanto da lei 11.638 que podem
ser determinantes do grau da evidenciagdo ambiental.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Foi realizada a matriz de correlacdo entre as variaveis no intuito de averiguar a
correlacdo entre elas. Conforme Tabela 1:

Tabela 1 - Correlacdo entre as variaveis

NV Mercado |NV 1 GC |NV 2 GC |Endiv. |tamanho |retorno |lucrat. | Disclosure
novo mercado 1.00
Nivel 1 GC -0.43 1.00
NV 2GC -0.19 -0.08 1.00
Endividamento 0.03 0.01 0.00 1.00
tamanho 0.03 -0.01 0.00 0.00 1.00
retorno 0.04 0.00 -0.01 0.11 0.00 1.00
lucratividade 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.02 1.00
disclosure -0.02 0.13 0.02 -0.03 -0.01 0.05 | -0.02 1.00

Fonte: Elaborada pela autora

Os altos niveis de multicolinearidade prejudicam a estimacdo entre elas (HAIR,
BLACK,1998). No entanto, percebe-se na Tabela 1 que ndo ha multicolinearidade entre as
variaveis utilizadas.

Os Gréficos 01 e 02 evidenciam, respectivamente, o nivel do disclosure ambiental das
empresas analisadas e a quantidade de empresas que divulgaram voluntariamente o disclosure
ambiental.
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Gréfico 01 - Nivel do disclosure ambiental das empresas brasileiras
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Fonte: Elaborada pela autora

O Grafico 01 demonstra que houve um crescimento em 2006 até 2008 de informacGes
ambientais divulgadas, ocorrendo uma queda brusca em 2009. Com base nesse grafico pode-
se inferir que a crise financeira ocorrida nesse periodo pode ter sido a determinante que
impulsionou a divulgacdo ambiental voluntaria, no qual as empresas estavam em buscar de
manter ou alavancar a sua legitimidade.

Gréfico 02 - Quantidade de empresas que evidenciaram informacgdes ambientais
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Fonte: Elaborada pela autora

Percebe-se no Grafico 02 que a partir de 2006 houve um crescimento da divulgacéao de
informacdes ambientais voluntarias, apesar de ter ocorrido uma queda da divulgacdo em
2009, o gréfico apresenta que em 2010 aumentou a quantidade de empresas que adotaram a
divulgacdo de informacgdes ambientais.

Para verificar a relacdo entre as variaveis foi realizada a analise em painel com efeito
fixo, de acordo com Guijarati, (2006, p.526):
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No modelo de efeitos fixos, o intercepto do modelo de regresséo pode diferir entre
individuos para levar em conta o fato de que cada unidade individual ou de corte
transversal pode ter algumas caracteristicas especiais. Para levar em conta 0s
diferentes interceptos, podemos recorrer as varidveis binarias. O modelo de efeitos
fixos que usa varidveis binarias é conhecido como modelo de varidveis binarias de
minimos quadrados. O modelo de efeitos fixos é adequado a situacBes em que o
intercepto especifico ao individuo pode estar correlacionado com um ou mais
regressores.

Utilizou-se também o robust para corrigir a heterocedasticidade. A Tabela 02

evidencia os resultados dos Coeficientes, o P>|t|, bem como o Prob > F.

Tabela 02 - Resultados dos Coeficientes, P>|t|, Prob > F.

Disclosure Disclosure Disclosure Disclosure | Disclosure | Disclosure

Ambiental Ambiental Ambiental Ambiental | Ambiental | Ambiental

Total Positivo Negativo Total Positivo Negativo
Variaveis Coeficientes P>[t|
Novo Mercado -2.51 -2.36 -0.14 **0.02 **0.02 0.35
NV1GC -0.21 -0.02 -0.18 0.92 0.99 0.51
NV2GC 5.58 5.54 0.03 0.28 0.27 0.93
Endividamento 0.00 0.00 0.00 *0.01 0.17 *0.00
Tamanho 0.00 9.98 3.84 *0.01 *0.01 0.43
Retorno Anormal 2.78 2.46 0.31 0.11 0.13 0.27
Variacgado do Lucro -9.03 -8.31 -7.23 0.39 0.41 0.31
Constante 18.91 17.44 1.46 0.00 0.00 0.00
Prob > F 0.02 0.04 0.00

Nota: *;**;*** refere-se respectivamente a 1%, 5% e 10% de significancia.
Fonte: Elaborada pela autora

Os resultados da Tabela 02 demonstram que os trés modelos analisados foram
significativos aos niveis de 5% e 1%. Visualizando os determinantes que influenciaram o
nivel do disclosure ambiental total das empresas brasileiras percebe-se que a variavel novo
mercado, endividamento e tamanho da empresa foram responsaveis pelo impacto positivo e
negativo do nivel do disclosure ambiental.

Os resultados dos coeficientes evidenciaram que a adesdo ao novo mercado
influenciou negativamente o nivel do disclosure ambiental das empresas brasileiras. Pode-se
concluir que a transicdo do nivel 1 e/ou do nivel 2 de governanga corporativa para 0 novo
mercado pode ser a causa do impacto negativo do nivel do disclosure ambiental, uma vez que
espera-se que as empresas do novo mercado tenham um nivel superior de evidenciacdo
voluntaria pois as boas praticas de governanca corporativa exigem a reducao ou eliminagdo da
assimetria de informacdes entre 0s gestores e 0s acionistas.

A variavel endividamento ndo corrobora o estudo de Macagnan (2009) pois quanto
maior o endividamento das empresas brasileiras menor o grau do disclosure ambiental
evidenciado nos relatorios, ou seja, pode-se inferir que quanto maior o nivel do
endividamento menor o interesse dos gestores em evidenciar as informac6es ambientais aos
acionistas.

Os achados demonstraram que a varidvel tamanho da empresa influenciou
positivamente o nivel de diclosure ambiental, corroborando os estudos de (BIRT et al., 2005;
MACAGNAN, 2009, MURCIA, 2009).
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As variaveis, novo mercado e tamanho da empresa impactaram respectivamente o
disclosure ambiental positivo ao nivel de 5% e 1%. Os resultados dos coeficientes
evidenciaram que a transicdo para o novo mercado influenciou negativamente o nivel do
disclosure ambiental positivo. Os achados demonstraram que a variavel tamanho da empresa
influenciou positivamente o nivel de diclosure ambiental, corroborando os estudos de (BIRT
et al., 2005; MACAGNAN, 2009, MURCIA, 2009). As demais variaveis escolhidas ndo
explicam o disclosure ambiental positivo.

Quanto a evidenciagdo de informacOes ambientais negativas, o teste em painel
demonstrou que a varidvel endividamento foi significativa ao nivel 1% impactando
negativamente o nivel do disclosure ambiental negativo. Pode-se inferir que as informacdes
ambientais negativas minimizam o valor da empresa no mercado, bem como pode dificultar a
obtencdo de financiamentos de terceiros, por isso h& reducdo do nivel desse tipo de
evidenciacdo ambiental.

5.CONCLUSAO

Esse estudo objetivou-se verificar os fatores que influenciaram o nivel do disclosure
ambiental das empresas brasileiras no periodo de 2006 a 2010. Para tanto, analisou-se 0s
relatérios da administracdo, notas explicativas e os relatérios de informacGes ambientais de
154 empresas listadas na BM&Bovespa e que foram classificadas de acordo com os critérios
da Lei 10.165 que trata da Politica Nacional de Meio Ambiente.

Foi utilizada a analise de contetdo nos relatorios escolhidos no intuito de obter uma
proxy do nivel do disclosure ambiental. As varidveis dependentes foram escolhidas com base
os estudos de Kimberly (1976); Brammer e Pavelin (2006); Dantas, Medeiros e Lustosa
(2006); Neves et al (2007); Louzada et al (2007); Macagnan (2009); Hahn et al. (2010).

Conclui-se que o apice da evidenciacdo ambiental ocorreu em 2008, sabe-se que as
empresas, nesse periodo, foram afetadas pela crise financeira e também pela criacdo da Lei
11.638. Devido a queda de informagdes ambientais em 2009, pode-se inferir com base nos
resultados obtidos que a crise financeira pode ter sido o determinante para a elevacédo do nivel
do disclosure ambiental nos relatdrios financeiros em 2008, pois segundo Alberton; Moletta e
Marcon (2011) em periodo de crise, quanto maior o nivel de informacgdes evidenciadas
voluntariamente para os stakeholders maior a protecdo das empresas que podera alavancar seu
valor no mercado.

Os resultados demonstraram que os trés modelos analisados foram significativos aos
niveis de 5% e 1%. Verificando os determinantes responsaveis pelo aumento e/ou reducéo do
nivel de informagbes ambientais voluntarias, percebeu-se que a variavel novo mercado e o
endividamento impactaram negativamente o nivel do disclosure. De acordo com Suttipun e
Stanton (2012) a governanca corporativa adotada pelas companhias Tailandesas foram fatores
cruciais que propiciaram o grau e a qualidade da informagdo ambiental divulgadas nas
demonstracdes contabeis.

Entretando esses resultados vao de encontro aos achados de Braga et al (2009) que
investigaram 0s determinantes do disclosure ambiental das companhias brasileiras e
concluiram que ndo ha relagdo positiva e direta entre as variaveis endividamento; governanca
corporativa e o grau do disclosure ambiental. O tamanho da companhia impactou
positivamente o nivel do disclosure ambiental, corroborando os resultados de Kimberly
(1976); Cox (2004); Neves et al (2007); Louzada et al (2007) e Macagnan (2009); Braga e
Salotti (2008); Braga et al (2009); Oliveira et al (2009); Rover et al (2012); Suttipun e
Stanton (2012). No entanto, Barros e Monteiro (2010) investigaram os determinantes do nivel
de evidenciacdo ambiental das empresas portuguesas do setor metalomecanica e metalurgia
do ano de 2008 e observaram que o teste de Mann-Whitney, com um nivel de significancia
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superior a 0,05, ndo permite verificar diferencas estatisticamente significativas entre empresas
de maior ou menor tamanho.

Em relacdo aos dados apresentados nesta pesquisa aceita-se apenas a hipotese Hy, ou
seja, quanto maior a empresa maior a necessidade de evidenciarem informagdes aos
acionistas, de modo a reduzir a assimetria de informacdo entre os agentes. Estima-se também
que as grandes empresas precisam de mais financiamentos e esse fator impulsiona a
divulgacdo das informacgdes ambientais.

Esse resultado também esta de acordo com os fundamentos da teoria da legitimidade
em que por terem maior impacto na sociedade sdo mais pressionadas a manterem sua
integridade com o meio ambiente, ou melhor, deve operar suas atividades “...dentro de certos
limites que a sociedade espera...” (AVELINO; COLAUTO; CUNHA, p.05, 2010), de modo a
evitar a perda de sua legitimidade e dos custos politicos.

Esse resultado corrobora também com o estudo de Naser et al (2010) que investigaram
os determinantes do disclosure socioambiental dos paises em desenvolvimento e concluiram
gue o tamanho da companhia é o fator de maior impacto nesse tipo de disclosure, pois
objetivam minimizar o custo de monitoramento para isso tendem a divulgar voluntariamente
as informacdes ambientais.

Desse modo, com base nos resultados de Baber e Lyon (1996), Maia de Paula e Vieira,
(2012) conclui-se que os testes estatisticos adotados, periodo analisado e o tamanho da
amostra utilizada podem ter influenciado os resultados deste estudo.

Ressalta-se que este estudo limita-se pela amostra utilizada, pelo periodo estudado,
pelas estatisticas adotadas, pelas informacdes captadas e também pelas palavras-chave
escolhidas. Recomenda-se para estudos futuros analisarem o impacto do disclosure ambiental
nas variaveis contabeis ROA e ROE.
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