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[ARTIGO APROVADO NO X1V CONGRESSO DE CONTABILIDADE E CONTROLADORIA USP 2014]
RESUMO

Este trabalho teve como objetivo investigar os determinantes que influenciam as divulgacoes
ambientais nos relatorios anuais das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para alcanca-lo,
foram coletadas as demonstracdes contébeis referentes a 2012 de 43 empresas que estdo
inseridas nos setores de alto impacto ambiental de acordo com a lei 10.165/00. Para analise
dos dados foi realizada uma andlise de contetudo pela contagem de palavras por meio do
Nvivo 10. Apos a classificacdo, organizacdo e categorizacdo dos dados foi aplicado um
modelo de regressdo linear multiplo. Diante os resultados apresentados inferiram-se que o fato
de as empresas serem maiores ou terem uma alta rentabilidade ndo influencia no aumento da
quantidade de divulgagdes de informacgdes ambientais. Enquanto que as organizagdes privadas
auditadas por Big Four tendem a fazer mais divulgacGes ambientais nos seus relatérios anuais
do que as empresas privadas ndo auditadas por Big Four e do que as empresas publicas
auditadas ou ndo por Big Four. Quanto as limitacGes pode-se destacar o tamanho da amostra.
Nesse sentido, sugere-se para pesquisas futuras a ampliacdo da amostra e uma maior
guantidade de variaveis.

Palavras -chave: Contabilidade Ambiental. Disclosure ambiental. Teoria da legitimidade.

ABSTRACT

This study aimed to investigate the determinants that influence environmental disclosures in
the annual reports of listed companies in BMeFBOVESPA. To achieve it, the financial
statements for 2012 of 43 companies that are embedded in high environmental impact sectors
in accordance with the law 10,165 / 00 were collected. For data analysis, a content analysis by
counting words through Nvivo 10 After classification, organization and categorization of the
data a model of multiple linear regression was applied was performed. Given the results it was
inferred that the fact that companies are larger or have a high profitability does not influence
the increased amount of disclosures of environmental information. While private
organizations audited by Big Four tend to do more environmental disclosures in their annual
reports that private companies not audited by Big Four and the not audited by Big Four or
public companies. The limitations can be noted the sample size. In this sense, it is suggested
for future research a larger sample and a larger number of variables.

Key words: Environmental Accounting. Environmental Disclosure. Theory of legitimacy.

RESUMEN

Este estudio tuvo como objetivo investigar los factores determinantes que influyen en las
revelaciones ambientales en los informes anuales de las sociedades cotizadas en
BM&FBOVESPA. Para lograrlo, se recogieron los estados financieros para el afio 2012 de 43
empresas que estan incrustados en los sectores de alto impacto ambiental de conformidad con



Revista Ambiente Contabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 7. n. 2, p. 1 — 15, jul./dez. 2015.

la ley 10165/00. Para el analisis de los datos, se realizd un andlisis de contenido contando
palabras a través de Nvivo 10. Después de la clasificacion, organizacion y categorizacion de
los datos se aplico un modelo de regresion lineal maltiple. Dados los resultados se infiere que
el hecho de que las empresas son méas grandes o tienen una alta rentabilidad no influye en el
aumento de la cantidad de divulgaciones de informacion ambiental. Si bien las organizaciones
privadas auditados por cuatro grandes tienden a hacer mas revelaciones ambientales en sus
informes anuales que las empresas privadas no auditados por los cuatro grandes y los no
auditados por los cuatro grandes o empresas publicas. Las limitaciones se pueden sefialar el
tamafo de la muestra. En este sentido, se sugiere para futuras investigaciones una muestra
mas amplia y un mayor nimero de variables.

Palabras clave: Contabilidad Ambiental. Divulgacién de informacion ambiental. Teoria de la
legitimidad.

1 INTRODUCAO

Os efeitos causados pelas empresas na sociedade e no meio ambiente tem gerado
crescente preocupacao e impulsionado a pesquisa cientifica em varias areas de estudo. Tanto
as pesquisas sobre disclosure ambiental quanto a propria pratica, ttm aumentado ao longo das
ultimas duas décadas. (CHO e PATTEN, 2013; ROSA et al, 2012).

Segundo Suttipun e Stanton (2012), “diferentes abordagens teoricas estdo sendo usadas
para explicar a divulgacdo ambiental”, dentre estas a teoria da legitimidade tornou-se uma das
mais citadas, em se tratando de questdes ambientais na area corporativa. Essa teoria defende
que as empresas se utilizem da divulgacdo voluntéria para reduzir a exposi¢do com custos
sociais e politicos, projetando uma imagem de consciéncia ambiental. (CHO et al, 2012; CHO
e PATTEN, 2013).

Dessa forma, nas duas Ultimas décadas, registra-se uma mudanca no comportamento das
empresas de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, que passaram a fazer divulgacGes
ambientais em seus relatérios anuais e através de outros meios de comunicacdo (DEEGAN e
GORDON, 1996; KOLK, 2003). De acordo com Suttipun e Stanton (2012), alguns estudos
demonstraram que o motivo de as empresas divulgarem informagcfes ambientais em seus
relatérios anuais esta relacionado as demandas dos atores sociais, a pressdo dos regulamentos,
ao poder de grupos ambientalistas, a influéncia de concorrentes e empresas multinacionais, e
ao crescimento da produtividade e competitividade das empresas. Nesse contexto, tem-se
como problema: Quais os determinantes que influenciam as divulgac6es ambientais nos
relatérios anuais das empresas listadas na BM&FBOVESPA?

Para responder a questdo, o trabalho investigard as divulgacbes de informacoes
ambientais nos relatérios anuais das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sado Paulo
(BM&FBOVESPA) e se existem associacGes positivas entre a quantidade de divulgacédo
ambiental e outras variaveis como: tamanho, propriedade, pais de origem e lucro.

O presente estudo contribui para a literatura contabil que trata de relatérios ambientais e
esta estruturado em cinco segdes. A segunda secdo apresenta a revisao da literatura; a terceira
foca nas hipoteses da pesquisa; a quarta firma-se na exposicdo da metodologia empregada na
pesquisa e da analise de resultados; na ultima se¢éo as conclusdes, bem como as limitacGes e
sugestdes para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 TEORIADALEGITIMIDADE

A teoria da legitimidade pode explicar as razBes por tras da divulgacdo de informacéo
ambiental. Prabhu (1998) e Neu et al. (1998), postulam que as organizagcbes empresariais
devem considerar os direitos da comunidade em geral, e ndo apenas os dos investidores. Se as
empresas ndo operam dentro dos limites de comportamento considerado adequado pela
comunidade, a mesma vai agir para remover o direito da organizacdo de continuar suas
operagdes.

Ultimamente, nota-se que as empresas estdo aumentando a quantidade de informacoes
ambientais em seus relatérios. Nesse sentido, Adams (2002) argumentou que a razao para 0
aumento no numero de empresas, que produzem relatérios ambientais, ndo € a pressdo publica
ou regulatdria, mas o desejo de melhorar a imagem da empresa com os clientes, reguladores,
investidores e comunidade. Entretanto, a teoria da legitimidade pressupde gque a extensdo do
disclosure de uma empresa também € produto de exposicdo a pressdo da opinido publica a
partir de grupos de interesse no ambiente social, politico e regulatério (BOULDING, 1978;
CHO e PATTEN, 2007; DARRELL e SCHWARTZ, 1997; PATTEN, 2002).

Os defensores da teoria legitimidade argumentam que esse incentivo se aplica, em
especial, para as empresas com pior desempenho ambiental, e véarios estudos ao longo dos
ultimos anos fornecem provas dessa relacdo (AERTS e CORMIER, 2009; CHO et al, 2012;
PATTEN, 2002). Nessa visdo, pode-se inferir que, quanto maior o impacto ambiental das
empresas ha uma tendéncia para uma maior evidenciacdo ambiental.

2.2 REVISAO DA LITERATURA SOBRE DISCLOSURE AMBIENTAL

Os impactos ambientais gerados pelas empresas e as preocupacdes dos Stakeholders
estdo refletindo crescentes expectativas sociais, por isso muitas empresas tém se preocupado
com as questdes ambientais e econdémicas (SUTTIPUN e STANTON, 2012).

No cenario internacional, diversos autores realizaram estudos acerca da divulgacdo de
informacbes ambientais. Ahmad et al. (2003) realizaram um estudo no qual examinaram,
empiricamente, 0s incentivos que motivaram as empresas da Malasia a divulgarem
informagdes ambientais em seus relatorios anuais. Os resultados obtidos pelos autores
revelam uma relacdo negativa entre a divulgacdo voluntaria de informacdes ambientais nos
relatérios anuais e a alavancagem financeira das empresas. Este resultado, no entanto, ndo é
isolado. Blancard e Laguna (2010) analisaram a reacdo do mercado em relacdo ao disclosure
ambiental de empresas no mercado petroquimico e concluiram que os investidores atrelam a
divulgacdo ambiental as causas judiciais, reducdo de vendas, custos com seguranca, dentre
outros, identificando que a divulgacéo afeta o custo de capital das empresas analisadas.

Com o objetivo de perceber a potencialidade da comunicagdo contabil em relagdo as
questdes sociais e ambientais na Tailandia, Kuasirikun e Sherer (2004), investigaram as
divulgacBes ambientais nos relatorios anuais de 63 empresas tailandesas em 1993 e 84
empresas em 1999, no entanto, em termos percentuais ndo Se registrou um aumento
estatisticamente significativo.

Conduzindo uma anélise de conteudo de mais de 140 relatorios anuais das empresas
num periodo de 9 anos, Villiers e Staden (2006) tinham a finalidade de identificar as
tendéncias na divulgacdo ambiental das empresas sul-africanas. Concluiram que houve um
aumento no volume evidenciado no periodo de 1994 a 1999, mas também uma reducdo do
periodo de 2000 a 2002. Os autores usaram o checklist como um instrumento para identificar
as tendéncias da divulgacdo ambiental feitas pelas empresas. Enquanto que Suttipun e Stanton
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(2012) investigaram o contetdo de divulgacdo de informagdes ambientais fornecidas em
relatdrios anuais das empresas listadas na Bolsa de Valores da Tailandia (SET). Os resultados
indicaram que houve uma relacao positiva entre a quantidade de divulgacGes ambientais e o
tamanho das empresas, mensurado pelo volume de receita.

No panorama nacional, algumas pesquisas se destacaram nessa area. Nossa (2002)
analisou o disclosure ambiental das empresas brasileiras e estrangeiras do setor de papel e
celulose. O autor Nossa (2002) partiu da hipotese de que o “disclosure varia de acordo com o
pais e com o tamanho da entidade e que é insuficiente e fragil em relacdo ao nivel de
confiabilidade ¢ de comparabilidade de informagdes” (p. 32). A principal ferramenta para
verificacdo da hipotese geral foi a pesquisa de campo com um estudo empirico-analitico. O
autor sugere que as empresas tendem a divulgar informacdes que possam trazer beneficios,
mas seguindo a metodologia adotada, corrobora a hipdtese geral.

Analogamente Costa e Marion (2007) também estudaram empresas do setor de papel e
celulose e examinaram o disclosure das informagdes ambientais disponibilizadas nos sites das
empresas e no site da BM&FBOVESPA e atestaram que ha dificuldade em analisar
informagdes ambientais, devido a falta de uniformidade na estrutura dos relatérios
disponibilizados pelas empresas. No estudo de Borba et al. (2006) foram examinadas as
divulgacGes de informagbes ambientais pelas empresas brasileiras, tanto no &mbito nacional
(BM&FBOVESPA) quanto no norte-americano (NYSE). Os resultados evidenciaram que
existe divergéncia entre o volume de informagdes divulgado no Brasil e nos Estados Unidos.

Farias (2008), por sua vez, investigou a relacdo entre divulgacdo ambiental,
desempenho ambiental e desempenho econdémico nas empresas brasileiras de capital aberto.
Ele observou que o desempenho econdmico afeta o desempenho ambiental, mas que a
divulgacdo ambiental ndo é afetada pelo desempenho econdmico. O autor elenca uma série de
hipdteses e usa regressao linear, mais precisamente, um modelo de equacdes simultaneas, para
verificar a hipotese geral de que as empresas com maior desempenho econémico possuem
maior desempenho ambiental ¢ maior divulgagdo ambiental” (p. 9). Por outro lado, Machado
et al. (2009) realizaram uma pesquisa empirico-analitica que teve por objetivo descrever a
producdo cientifica na area de contabilidade social e ambiental no Brasil. Entre os assuntos
abordados, o maior destaque foi dado ao disclosure social e/ou ambiental (28,75%).

A fim de verificar a relagdo entre o disclosure ambiental e o retorno anormal das
empresas listadas na BM&FBOVESPA, Fernandes (2012) utilizou a andlise de conteido nas
notas explicativas, no relatério da administracao e no relatério de informagdes ambientais. Ela
encontrou uma correlacdo negativa entre o disclosure positivo e o custo de capital de empresa
listada na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBOVESPA). A sensacéo € que a divulgagédo
positiva assegura uma melhor visibilidade do grau de responsabilidade social da empresa.
Concluiu-se ainda que o retorno anormal ndo influencia o disclosure ambiental.

3 HIPOTESES

Vérios estudos evidenciaram que hd uma relacdo positiva entre o tamanho das
empresas e a quantidade de divulgacbes ambientais (CORMIER e GORDON, 2001;
DEEGAN e GORDON, 1996; HO e TAYLOR, 2007; SUTTIPUN e STANTON, 2012).
Diante o exposto, a primeira hipétese desse estudo € que:

H1: Empresas maiores tendem a divulgar mais informagGes ambientais que empresas
menores.

Quando trata-se da propriedade (publica ou privada) os resultados das pesquisas sdo
bastante diferenciados. Enquanto alguns estudos apontam que as organizacGes publicas
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divulgam mais informagdes ambientais (CORMIER e GORDON, 2001; DE ALESSI, 1977),
outros afirmam o contrario (BALAL, 2000; MEYER, 1975). Nesse topico a hipotese seré:

H2: As organizagdes privadas tendem a fazer mais divulgacfes ambientais nos seus relatérios
anuais do que as empresas publicas.

As empresas de auditoria, geralmente, ndo se associam a clientes que evidenciam
poucas informagdes ambientais, principalmente as ‘Big Four’ — Deloitte, ErnsteYoung,
KPMG e PricewaterhouseCoopers (AHMAD; HASSAN; MOHAMMAD, 2003; MURCIA et
al., 2009). Portanto, a hipdtese nesse caso sera:

H3: As empresas auditadas por ‘Big Four’ tendem a evidenciar mais informacgdes ambientais.

Alguns estudos demonstraram que quanto maior a rentabilidade das empresas mais
divulgacdo ambiental elas fazem (AKERLOF, 1970; COHEN et al, 1997; RUSSO e
FOUNTS, 1997). Entretanto, alguns autores encontraram o oposto (CONNELLY e
LIMPAPHAYOM, 2004; FOGLER e NUTT, 1975; STANWICK e STANWICK, 2000). Para
0 estudo a ultima hipotese sera:

H4: Empresas com maior rentabilidade tendem a fazer mais divulgacdo ambiental em seus
relatorios anuais.

4 METODOLOGIA E ANALISE DOS DADOS

Esse estudo utilizou a anélise de contetdo pela contagem de palavras para quantificar a
divulgacdo ambiental nos relatérios anuais de 2012 e relatorios de sustentabilidade das
empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para tanto, foram coletadas as demonstracdes
contébeis referentes a 2012 de 43 empresas que estdo inseridas nos setores de alto impacto
ambiental de acordo com a Lei 10.165/00. Segundo Bardin (1977), essa técnica facilita o
processo de inferéncia acerca dos conhecimentos relativos as condi¢fes de producgdo/recepcao
das mensagens. Nesse sentido, a analise de contetdo permite a codificacdo de informacdes
qualitativas em categorias (ABBOTT; MONSEN, 1979).

Inicialmente, os relatérios anuais das empresas foram utilizados para investigar a
divulgacdo ambiental, pois eles incorporam informacdes tanto oficiais quanto voluntarias. Em
segundo lugar, eles podem ser acessados mais facilmente do que outros meios de
comunicacdo (WISEMAN, 1982). A classificacdo, organizacdo e a andlise das informacGes
foram feitas com o apoio do software Nvivo 10. O Quadro 1 abaixo destaca a lista das
empresas com a respectiva quantidade de termos ambientais em seus relatérios.
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Quadro 1- Quantidade de termos ambientais nos relatérios de empresas listadas na

Bovespa

SEGMENTO

LISTA DE EMPRESAS

Quantidade de palavras

Avrtefatos de Cobre PARANAPANEMA S.A. 10
Artefatos de Ferro e Aco FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL 5
MANGELS INDUSTRIAL S.A. 5
METALURGICA DUQUE S.A. 1
PANATLANTICA S.A. 0
SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A. 0
TEKNO S.A. - INDUSTRIAE 2
COMERCIO
Total do segmento 13
Exploracéo, Refino e/ou Distribuicio de | HRT PARTICIPACOES EM 130
Combustiveis PETROLEO S.A.
OGX PETROLEO E GAS 5
PARTICIPACOES S.A.
PACIFIC RUBIALES ENERGY 4
CORP.
PETROLEO BRASILEIRO S.A. 645
PETROBRAS
QGEP PARTICIPACOES S.A. 369
REFINARIA DE PETROLEOS 7
MANGUINHOS S A.
Total do segmento 1160
Fertilizantes e Defensivos FERTILIZANTES HERINGER S.A. 12
NUTRIPLANT INDUSTRIA E 26
COMERCIO S.A.
Total do segmento 38
Medicamentos e Outros Produtos BIOMM S.A. BIOMM
CREMER S.A. CREMER NM
NORTEC QUIMICA S.A.
NORTCQUIMICA MA
Total do segmento
Minerais Metalicos CENTENNIAL ASSET
PARTICIP.MINAS-RIO S.A.
LITEL PARTICIPACOES S.A. 11
MANABI S.A. 6
MMX MINERACAO E METALICOS 80
S.A
VALE S.A. 851
Total do segmento 948
Papel e Celulose CELULOSE IRANI S.A. 433
CIA MELHORAMENTOS DE SAO 0
PAULO
FIBRIA CELULOSE S.A. 445
KLABIN S.A. 83
SANTHER FAB DE PAPEL STA 5

THEREZINHA S.A.
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SUZANO HOLDING S.A. 170
SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 520
Total do segmento 1656
Petroquimicos BRASKEM S.A. 76
ELEKEIROZ S.A. 107
GPC PARTICIPACOES S.A. 23
M G POLIESTER S.A. 29
UNIPAR CARBOCLORO S.A. 25
Total do segmento 260
Produtos de Limpeza BOMBRIL S.A. 3
Produtos de Uso Pessoal Natura Cosmeticos S.A 730
Quimicos Diversos CRISTAL PIGMENTOS DO BRASIL 20
S.A
Siderurgia CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - 68
FERBASA
CIA SIDERURGICA NACIONAL 50
GERDAU S.A. 158
METALURGICA GERDAU S.A. 5
USINAS SID DE MINAS GERAIS 271
S.A.-USIMINAS
Total do segmento 552
Total 9473

Fonte: dados da pesquisa.

Notou-se no Quadro 1 que 0s segmentos que apresentaram maior quantidade divulgacao
ambiental por contagem de palavras foram: Papel e Celulose, Exploracdo, Refino e/ou
Distribuicdo de Combustiveis e Minerais Metalicos. Esse crescimento de evidenciagdo
ambiental pode ser explicado pela tentativa de melhorar a imagem da empresa perante seus
clientes, os reguladores, investidores e comunidade (ADAMS, 2002). Ou devido a pressao da
opinido publica a partir de grupos de interesse no ambiente social, politico e regulatorio
(BOULDING, 1978; CHO e PATTEN, 2007; DARRELL e SCHWARTZ, 1997; PATTEN,
2002).

Para atingir os objetivos do trabalho, foi utilizado um modelo de regresséo linear
maultiplo utilizado por Suttipun e Stanton (2012), no qual o disclosure ¢é funcdo do tamanho da
empresa (medido pelas vendas), do tipo de industria (uma variavel dummy que assume valores
1, quando a industria for de alto impacto, e 2, quando for de baixo impacto), da propriedade
(uma variavel dummy que assume valores 1 quando a empresa for publica e 2 quando for
privada), do pais de origem (uma variavel dummy que assume valores 1, quando a empresa for
internacional, e 2 quando for nacional) e do lucro liquido.

O modelo utilizado pelos autores traz dois grandes equivocos: o primeiro € atribuir as
variaveis dummies valores de 1 e 2, quando os valores 0 e 1 se prestam muito mais para fazer
comparacOes qualitativas. Segundo Missio e Jacobi (2007) um método para "quantificar” a
qualidade ou atributos das variaveis qualitativas é construido por meio de variaveis artificiais
gue assumam valores de 0 ou 1 ( indicando auséncia de um atributo e indicando a sua
presenca) que sdo conhecidas pela literatura existente de "variaveis dummy". Supondo um
modelo de regressdo linear dado por ¥; = fy + 5, X, + f,D; +u, onde D, =0 ou D, =1,
tem-se que E(Y.|D, =0) = f,+ %, e E(V.|D, =1) = f,+ f,X, + [, cuja decisdo para
saber se ha diferencga nos valores esperados médios, é tomada com base no teste de hipdtese
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Hy: f; = 0. Se essa hipétese for aceita, dado um nivel de significancia, entdo ndo haveria
diferenca entre os dois estados’.

O segundo pecado cometido por Suttipun e Stanton (2012, p. 12) estd no célculo das
correlacdes entre as variaveis. Como a variavel dummy assume valores dicotémicos (no caso
1 ou 2), pouco sentido terda um coeficiente de correlacdo entre o disclosure (que é uma
variavel discreta e assume valores no intervalo [0,00)) com o fato da empresa ser publica ou
privada, porque na esséncia estara se fazendo correlagdo entre uma variavel escalar e uma
variavel ordinal. A melhor forma de observar a influéncia da variavel dummy na variavel
dependente seria pela significancia ou ndo da varidvel dummy, ou seja, o coeficiente da
variavel dummy teria que ser significativo, ou ainda ser usada de uma forma mais propicia
para um estudo de médias entre duas populacdes, por exemplo (a populacdo formada por
empresas privadas x a populacdo formada por empresas publicas, ou empresas internacionais
X empresas nacionais, ou empresas de alto impacto x empresas de baixo impacto). Os
resultados obtidos por Suttipun e Stanton (2012, p. 13) mostram que a Unica variavel
significativa no modelo foi o tamanho da empresa, logo, pouco sentido fara analisar se ha, por
exemplo, diferenca entre uma empresa nacional, privada, em relacdo a uma empresa
internacional publica. Dito de outro modo: ndo héa diferenca entre a quantidade de divulgacédo
ambiental de uma empresa de alto impacto, privada, nacional em relacdo a uma empresa de
baixo impacto, publica, internacional.

Tomando por base tais resultados, admitindo-se 0 modelo de regressao linear dado por:

Y, = By + BT, + 5,1, + B3PR; + 5, P, + 55L; +u; 1)

onde, Y¥; representa o disclosure de divulgacdes ambientais, T; € 0 tamanho da empresa
medido pelo volume da receita expresso em reais; I; é uma varidvel dummy que assume
valores O (se a industria for de baixo impacto) e 1 (se a inddstria for de alto impacto), PR; é
uma varidvel dummy associada a propriedade da empresa e que assume valores 0 (se a
empresa for privada) e 1 (se for publica); P; é uma varidvel dummy representa o pais de
origem da empresa e que assume valores 0 (se a empresa é nacional) e 1(se for internacional)
e L; é o lucro liquido da empresa medido em reais e u; é 0 termo de erro, observa-se, com
base na relacdo de empresas listadas na BOVESPA, que:

a) Todas as 43 empresas listadas sdo de alto impacto, portanto, a variavel I; perde o

sentido na regresséo;

b) H& apenas uma empresa publica e uma empresa internacional e isto pode causar
distorcdo no ajuste (pode causar algum impacto no R?);

c) Os dados disponibilizam uma informacdo dicotbmica em relacdo a auditoria nestas
empresas. Nota-se a presencga de empresas como a KPMG, Deloite Touche Tohmats,
PricewaterhouseCoopers e Ernst e Young, comumente chamadas de Big Four, por
representarem quatro grandes empresas mundiais na area de atuacdo. Neste sentido o
modelo vai contemplar a insercdo dessa variavel, pois acredita-se que a auditoria
realizada por elas conduza a um esclarecimento melhor, no sentido de divulgacao
ambiental, das empresas.

Posto tais consideragdes, 0 modelo dado por (1) serd adaptado para:

Y, = By + BT, + 5,PR; + B3BF; + f,L; + u; (2)

! No entanto, se este modelo tiver mais varidveis explicativas e a varidvel dummy assumir valores 1 ou 2, entdo é
provavel que as combinagdes lineares nos testes de algumas hipéteses sejam mais complicadas. Por exemplo, ao
invés de testar se um parametro é igual a outro, pode-se testar se um é o dobro do outro, uma complicacdo
desnecesséria.
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onde, BF;, representa uma variavel dummy que assume valores 1 (se a empresa € auditada por
uma Big Four) e 0, caso contrario. As demais variaveis assumem 0s mesmos sentidos
especificados no modelo (1). Os resultados desse modelo podem ser vistos na Tabela 1:

Tabela 1: Resultados da regressdo do modelo (2)

Coeficientes Errc~) Stat t valor-P
padrao
Intersecdo 484,6172 218,6818 2,2161 0,0333
T 0,0000 0,0000 -0,1900 0,8504
PR -479,1173  209,0747 -2,2916 0,0281
BF 159,8423 77,9413 2,0508 0,0478
L 0,0000 0,0000 0,5092 0,6138

R2=0,2410 F =2,7787 (significativo a 5%)

Da Tabela 1 decorre que 24,10% das variacBes do disclosure sdo explicadas pelas
variacOes das demais variaveis e duas variaveis, PR,e BF,, sdo estatisticamente significativas

ao nivel de significancia de 5%. Note que o valor relativamente baixo do R? pode ser indicio
de multicolinearidade no modelo, fato que ndo chega a comprometer a analise visto que nao
se pretende fazer projecdes, mas apenas realizar um estudo qualitativo.

Ser auditada por uma Big Four vai ao encontro um sentimento esperado, isto &, infere-
se que a auditoria por uma empresa reconhecida internacionalmente tem influencia sobre a
divulgacdo ambiental das empresas, principalmente, no caso em foco quando se considerou
apenas empresas de alto impacto. Note-se, ainda, que os coeficientes das variaveis tamanho e
lucro estdo expressos como sendo nulos. Isso ocorre por conta da quantidade de casas
decimais (0s mesmos sdo tdo pequenos que o primeiro algarismo significativo aparece apos a
92 casa decimal).

A ndo significancia dessas variaveis pode ser fruto da qualidade dos dados (dispde-se de
uma amostra com 43 empresas das quais 3 ndo apresentaram informagdes sobre suas receitas).
Matematicamente, a equacao de regressao pode ser escrita como

V; = 484,6172 — 7,5971 x 107*°T; — 479,1173 PR; + 159,8423 BF, + 3,3768 x 107%L;  (3)

Com isso, é possivel verificar, por exemplo, se ha diferenca entre o valor médio
esperado do disclosure. Usando, de forma geral, o modelo (2) estimado como
V. = B, + B,T, + B,PR, + f,BF, + B,L, (apenas para simplificar a escrita ndo se colocou os
coeficientes reais) nas seguintes comparacdes:

a) Empresa publica PR; = 1, auditada por uma Big Four, BF; =1, em relagdo a uma
empresa publica, PR; = 1, ndo auditada por uma Big Four, BF; = 0, resulta em:

1,BF, = 1) = fy + BiT; + B, + B3 + AL,

E(%|PR,

E(%|PR,

1,BF, = ':') = Jéu + ngTz' +J§2 +J§4L:’
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Dizer que estas equacdes sdo iguais sO sera possivel se for testada a hipotese
Hy: B, + 53 = [,, ou simplesmente H,: f; = 0. Pelos resultados da Tabelal, rejeita-se esta
hipGtese porque o parametro testado é significativo, logo ha diferenga no disclosure esperado
para as situagdes propostas.

b) Empresa privada, PR; = 0, auditada por uma Big Four, BF; = 1, em relacdo a uma
empresa privada, PR; = 0 ndo auditada por Big Four, BF; =0

E[EIF‘Re = 0,BF, = 1) = £ﬁ+§1Ti +1§3 +J§4Li
E(ﬁlp'ﬁi =0,BF; = ':') = EI} + ngi +J§4Lz’

Para verificar se estas equacBes sdo iguais, basta testar Hy:[ff; = 0, mas como
afirmado acima, rejeita-se esta hipotese. Logo, ha diferenca no disclosure nos estados
propostos.

c) Empresa pablica PR, = 1 ndo auditada por Big Four, EF, = 0, em relacdo a empresa
privada PR; = 0, ndo auditada por big four, BF; = 0;

E[EWR:' = L1,BF;, = ':') = ﬁu"'ﬁle +J§2 +J§4L:’

E[f’élpﬁe = 0,BF; = ':') = ﬁu"‘ Jész' +J§4L:’

Neste caso, basta testar Hy: £, = 0, no entanto, pelos resultados da Tabelal, rejeita-se
esta hip6tese porque o pardmetro é significativo.

d) Empresa pablica, PR; = 1, ndo auditada por big four, BF; = 0, em relacdo a empresa
privada, PR, = 0, auditada por big four, BF; =1

E(f’élpﬂe = 1,BF; = ':') = Jéu"'lngz' +J§2 +J§4L:’

E(f’élpﬂe = 0,BF; = 1) = Jéu"'lngz' +J§3 +J§4L:’

Neste caso, testa-se a hipotese Hy: §2 = f3 ou Hy: §; — 3 = 0. Neste teste a estatistica t é

igual, em modulo, a 2,3157 enquanto o t critico, com 35 graus de liberdade e nivel de
significancia 5%, € 2,0301. Logo, rejeita-se a hipdtese nula e como os parametros ndo séo
iguais, ha diferenga no disclosure para os estados testados.

Diante dos resultados obtidos, depreende-se que, em relacdo as empresas listadas na
BM&FBOVESPA, o fato de ser privada ou publica, nacional ou estrangeira, tem impacto nas
divulgacgdes ambientais sendo o diferencial verificado o fato de a empresa ser auditada ou ndo
por uma Big Four.
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6 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo investigar os determinantes que influenciam as
divulgacGes ambientais nos relatorios anuais das empresas listadas na BM&FBOVESPA.
Para alcancéa-lo, foram coletadas as demonstracGes contdbeis referentes a 2012 de 43
empresas que estdo inseridas nos setores de alto impacto ambiental de acordo com a lei
10.165/00. Para analise dos dados foi realizada uma analise de conteido pela contagem de
palavras por meio do Nvivo 10. Apds a classificacdo, organizacao e categorizacdo dos dados
foi aplicado um modelo de regresséo linear multiplo, e testadas quatro hipoteses formuladas
com base na literatura.

Diante os resultados apresentados inferem-se que o fato de as empresas serem maiores,
em termos de vendas, ndo influencia no aumento da quantidade de divulgagdes de
informagdes ambientais, deste modo, rejeitamos a Hi. Portanto, os resultados sdo contrarios
aos achados de Deegan e Gordon (1996) Cormier e Gordon (2001), Ho e Taylor (2007),
Suttipun e Stanton (2012).

As organizacdes privadas auditadas por Big Four tendem a fazer mais divulgacdes
ambientais nos seus relatérios anuais do que as empresas nao auditadas por Big Four e do que
as empresas publicas, sendo desta forma aceitas as hipoteses 2 e 3 desta pesquisa (AHMAD;
HASSAN; MOHAMMAD, 2003; BALAL, 2000; MEYER, 1975; MURCIA et al., 2009).

Infere-se ainda que o fato de as empresas terem uma alta rentabilidade ndo influencia no
aumento da quantidade de divulgacdes de informacGes ambientais, deste modo, rejeita-se a
H4. Os resultados estdo de acordo com os estudos de Fogler e Nutt (1975), Connelly e
Limpaphayom (2004), Stanwick e Stanwick (2000).

Quanto as limitacdes pode-se destacar o tamanho da amostra, visto que neste estudo
utilizou-se apenas as empresas de alto impacto, enquanto que Suttipun e Stanton (2012)
utilizaram as empresas de baixo e alto impacto. Além disso, a amostra apresentou apenas uma
empresa internacional e uma empresa publica. Por fim, a exclusdo de duas empresas interferiu
no grau de liberdade do modelo. Nesse sentido, sugere-se para pesquisas futuras a ampliacéo
da amostra e da quantidade de variaveis.
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