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RESUMO

A divulgagdo voluntaria de informagdes ambientais ¢ tema que vem ganhando espaco na
gestdo das organizagdes, uma vez que, segundo a teoria da divulgacao, influencia diretamente
na percep¢do de valor da empresa pelas diversas partes interessadas. O objetivo desta
pesquisa ¢ verificar quais fatores determinantes influenciam a divulgagdo voluntaria de
informagdes ambientais das empresas consideradas potencialmente poluidoras, listadas na
BM&FBovespa no ano de 2014, ressaltando o contexto da sustentabilidade. Nesse sentido,
com base em pesquisas anteriores, foi selecionado um conjunto de variaveis que poderiam
impactar no maior ou menor numero de informagdes ambientais divulgadas. A amostra
analisada somou 42 empresas. Os dados foram submetidos a analise de regressdo multipla e a
correlacdo de Pearson. Os resultados indicam que a variavel independente relatério de
sustentabilidade confirma uma relagdo positiva com a varidvel dependente divulgagdo de
informagdes ambientais, enquanto que as variaveis independentes tamanho, rentabilidade,
endividamento e sustentabilidade ndo apresentaram significancia estatistica no modelo.
Palavras-chave: Teoria da divulgacdo. Divulgacdo de informacdes ambientais.
Sustentabilidade.

ABSTRACT

Voluntary disclosure of environmental information is a subject that has been growing in the
management of organizations, because, according to the theory of disclosure, directly
influences the perception of the company's value by the stakeholders. The objective of this
research is to verify which determinants influence voluntary disclosure of environmental
information from companies considered potentially polluting, listed on the BM&FBovespa in
2014, highlighting the context of sustainability. In this sense, based on previous research,
were selected a set of variables that could impact the larger or smaller number of
environmental disclosure. The sample reached 42 companies. The data were submitted to
multiple regression analysis and Pearson correlation. The results indicate that the independent
variable sustainability report confirms a positive relationship with the dependent variable
disclosure of environmental information, while the others independent variables, like size,
profitability, debt and sustainability not showed statistically significant in the model.
Keywords: Theory of disclosure. Disclosure of environmental information. Sustainability.

RESUMEN
La revelacion voluntaria de informacion ambiental es un problema creciente en la gestion de
las organizaciones, ya que, segun la teoria de la divulgacion, influye directamente en la
percepcion del valor de la empresa por los diferentes grupos de interés. El objetivo de esta
investigacion es determinar qué factores determinantes influyen en la revelacion voluntaria de
informacion ambiental de las empresas consideradas potencialmente contaminantes, en la BM
& FBovespa en 2014, destacando el contexto de la sostenibilidad. En este sentido, segiin
investigaciones previas, se seleccionaron un conjunto de variables que podrian afectar a la
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mayor o menor numero de revelaciones ambientales. La muestra ascendi6 a 42 empresas. Los
datos fueron analizados utilizando a analisis de regresion multiple y de correlacion de
Pearson. Los resultados indican que la variable independiente informe de sostenibilidad
confirma una relacidon positiva con la variable dependiente divulgacion de la informacion
ambiental, mientras que las variables independientes tamafio, la rentabilidad, la sostenibilidad
y la deuda no son estadisticamente significativa en el modelo.

Palabras clave: Teoria de la divulgacion. Divulgacion de informacion ambiental;
Sostenibilidad.

1. INTRODUCAO

As empresas t€m creditado atitudes positivas em favor do meio ambiente, exigéncia
dos que delas dependem diretamente (acionistas, clientes, fornecedores) e indiretamente
(sociedade) (ROVER et al, 2012). Essas atitudes geram informacgdes, que sdo
disponibilizadas para a sociedade através do disclosure ambiental (SALOTTI; YAMAMOTO,
2005; ROVER et al., 2012; ANGONESE; SANCHES; BEZERRA, 2014), que se apresenta
na forma de um conjunto de informag¢des do desempenho e da gestdo ambiental, de um
periodo de tempo (BERTHELOT; CORMIER; MAGNAN, 2003). Na posse das informagdes,
o individuo pode julgar o que achar necessario (ANGONESE; SANCHES; BEZERRA,
2014).

A divulgacdo das informagdes que as empresas disponibilizam consiste em eventos
voluntarios e o conteudo da divulgagdo ¢é feito de forma espontanea, oriundo da vontade da
empresa, mas podem ser compulsorios quando exigidas por lei (ROVER et al., 2012). No
Brasil, a publicacdo de informag¢des ambientais ndo ¢ regida por uma lei especifica, mas as
recomendagdes para esta pratica constam no Parecer de Orientacdo n. 15/87 da Comissdo de
Valores Mobiliarios, na Norma e Procedimento de Auditoria n. 11 do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil, ¢ na Resolugdo n. 1.003/04 do Conselho Federal de Contabilidade.

A divulgacdo de informagdes ambientais vem se tornando pratica em muitas empresas
(BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009; MURCIA et al., 2010; ROVER et al., 2012,
MIRANDA; MALAQUIAS, 2013), principalmente com o agravamento dos problemas
relacionados ao aquecimento global. Tal postura também ¢ decorrente da exigéncia, por parte
de grupos sociais, como clientes, parceiros empresariais, fornecedores e sociedade, do
cumprimento das praticas ambientais. Estima-se que as empresas fagam uso cada vez maior
dessa pratica, mesmo ndo existindo lei que as obrigue formalmente a efetuar tal procedimento
(DIAS FILHO, 2007). Isso ¢ regrado, hoje, apenas por normas e pareceres (ROVER et al.,
2012).

O surgimento dessa pratica denota-se a partir da década de 1960, apds o boicote da
populacdo a aquisi¢do de produtos de empresas que estavam envolvidas com o conflito
armado, tanto da guerra fria quanto dos conflitos na Franca, Alemanha e Inglaterra,
requerendo das empresas maior responsabilidade social e divulgacdo de informagdes
socioeconOmicas, como parte integrante de seus relatorios contabeis (DE LUCA, 1998).
Tantos estudos internacionais (DEEGAN; RANKIN, 1997; LIU; ANBUMOZHI, 2009;
SULAIMAN; ABDULLAH; FATIMA, 2014), quanto nacionais (SALOTTI; YAMAMOTO,
2005; CUNHA; RIBEIRO, 2008; BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009; MURCIA et al.,
2010; ROVER et al., 2012; ANGONESE; SANCHES; BEZERRA, 2014) trabalham essa
tematica com escolhas de varidveis para sua mensuragdo. Nesse contexto, importante chamar
atengdo para o fato de que os resultados de muitos estudos inferiram que as empresas t€m por
habito divulgar somente as praticas positivas ligadas a area ambiental (DEEGAN; RANKIN
1997).
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Nesse cenario, cabe enfatizar que, para haver a divulgacdo de informagdes ambientais,
muitas organizacdes trabalham a sustentabilidade, principalmente de cunho ambiental. Em se
tratando de sustentabilidade, o tema recebe varias defini¢des, dentre elas a de Cavalcanti
(2003, p. 99) que refere ser a “possibilidade de se obterem continuamente condi¢des iguais ou
superiores de vida para um grupo de pessoas e seus sucessores em dado ecossistema”. A
ligacdo da sustentabilidade com as informagdes que as empresas disponibilizam da énfase a
questdes ambientais e a0 modo como as empresas estdo tratando esse tema, afinal, o proposito
inicial da sustentabilidade ¢ atender as necessidades da atual geracdo sem comprometer as
necessidades das geracdes futuras (COMISSAO, 1998).

As explicacdes para a divulgagdo voluntaria de informagdes ambientais tém aporte na
teoria da legitimidade (LIU; ANBUMOZHI, 2009), na teoria positiva da contabilidade
(ROVER et al., 2012), na teoria da agéncia (ROVER et al., 2012), na teoria da divulgacdo
(VERRECCHIA, 1983; SALOTTL; YAMAMOTO, 2005; CUNHA; RIBEIRO, 2008;
ROVER et al., 2012; ANGONESE; SANCHES; BEZERRA, 2014), e na teoria dos jogos
(DYE, 1985; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005), além de teorias baseadas na economia
politica (ROVER et al., 2012).

Para este artigo, utilizou-se a Otica da teoria da divulgacdo, muito questionada por
alguns autores que se referem a ela como uma ndo teoria (VERRECCHIA, 1983) ou a
comparam com outras teorias, como a teoria dos jogos (DYE, 1985). A teoria economica
forma a base conceitual da teoria da Divulgacdo, que, recorrendo a evidéncias empiricas e
modelos de andlise, tenta explicar e decifrar a realidade (ROVER et al., 2012). Essa teoria
tem seu inicio na segunda metade do século XX, com os estudos do positivismo da
contabilidade (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

O objetivo desta pesquisa é verificar quais sdo os fatores determinantes que
influenciam a divulgacio voluntiria de informacdes ambientais das empresas
consideradas potencialmente poluidoras, listadas na BM&FBovespa, ressaltando o
contexto da sustentabilidade. Para isso, foi selecionado um conjunto de varidveis que
poderiam impactar no maior ou no menor nimero de informagdes divulgadas. A escolha para
a sustentabilidade como enfoque principal para a divulgacdo de informagdes ambientais
justifica-se na medida em que varios estudos estdo sendo publicados na mesma linha, porém,
poucos fazem referéncia a sustentabilidade como variavel. A sustentabilidade se consolida
como um tema relevante, pois constitui insumo para que organizacdes desenvolvam seus
projetos ambientais ¢ de cuidados com o meio ambiente (ROVER et al., 2012; SULAIMAN;
ABDULAHB; FATIMA, 2014).

A tematica que envolve a identificacdo de determinantes da divulgacdo voluntaria de
informagdes ambientais ¢ atual e ainda ndo apresenta um consenso entre as diversas pesquisas
ja publicadas. Neste trabalho, apresenta-se, portanto, um conjunto de fatores determinantes
que constam em pesquisas nacionais e internacionais. Ao analisar os resultados dessas
pesquisas percebe-se que alguns fatores determinantes nessa publicizagdo sdo confirmados em
algumas pesquisas, enquanto que, em outras, ndo. Aliado a isso, pesquisas langam luzes sobre
a possibilidade de que outros fatores determinantes podem explicar a divulgacdo de
informagdes voluntarias, além daqueles tradicionalmente estudados, como, por exemplo, o
trabalho de Rover et al. (2012), no qual os pesquisadores concluem que, para o segmento de
empresas potencialmente poluidoras, a sustentabilidade e o relatério de sustentabilidade
podem se constituir em fatores determinantes da divulgacdo de informagdes voluntarias.
Portanto, trata-se de uma tematica significativa e que ainda carece de pesquisas que possam
constituir uma base solida para o avango do conhecimento.

A preocupacgdo com o impacto que as empresas podem gerar no meio ambiente ¢ uma
tematica que desperta o interesse de diversas partes, como clientes, governos, entidades néo
governamentais, comunidade, fornecedores, credores, etc. Naturalmente, a compreensdo do
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fenomeno que envolve a divulgacdo de informagdes aos diversos interessados € importante
para as organizacdes. A publicizacdo de informagdo impacta diretamente no valor da empresa,
percebido pelas diversas partes interessadas (VERRECCHIA, 2001). Quando a empresa ndo
divulga informagdes a respeito das acdes que realiza no que concerne ao meio ambiente, ela
delega aos possiveis usuarios da informacdo deliberarem se a empresa assume ou nao
determinados compromissos com o ambiente natural onde opera (BRAGA; OLIVEIRA;
SALOTTI, 2009). Nessa circunstancia, o usuario da informacdo pode subestimar o valor da
empresa, buscando precaver-se de possiveis prejuizos decorrentes de passivos ambientais.

Nesse contexto, com o proposito de melhor esclarecer a tematica e as posturas a elas
concernentes, este estudo divide-se em quatro se¢des, além desta introdugdo. A proxima secao
trata do referencial tedrico, com énfase na teoria proposta para este trabalho e na formulagao
das hipoteses. Em seguida, apresenta-se o método para a pesquisa, seguido da apresentacao,
da analise e da discussdo dos resultados, e, por fim, sdo tecidas as consideragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo aborda duas tematicas. A primeira trata sobre a teoria da divulgacdo. A
segunda aborda os fatores determinantes da divulga¢ao voluntdria de informacdes ambientais,
que contempla também as hipoteses de pesquisa e respectiva fundamentagdo.

2.1 TEORIA DA DIVULGACAO

A teoria da divulga¢do tem como premissa explicar o fendmeno da divulgacdo de
informagdes financeiras (VERRECCHIA, 1983; DYE, 1985), tendo seus primeiros estudos
apresentados nos anos 1980, com Robert E. Verrecchia. Por ndo contar com um paradigma
central que a norteie, essa teoria ¢ passivel de questionamentos que permeiam desde a procura
por uma teoria que possa abarcar a origem a todas as pesquisas subsequentes
(VERRECCHIA, 1983) até a associago da teoria existente como parte de outras teorias, por
exemplo do que defende Dye (1985), que compreende que a teoria da divulgacdo € apenas um
caso especial da teoria dos jogos. Entretanto, por mais que existam questionamentos acerca
dessa teoria, seu uso ¢ enfatizado por diversos autores (VERRECCHIA, 1983; DYE, 1985;
SALOTTI; YAMAMOTO, 2005; CUNHA; RIBEIRO, 2008; ROVER et al, 2012;
ANGONESE; SANCHES; BEZERRA, 2014; SULAIMAN; ABDULAHB; FATIMA, 2014),
servindo de base para diversos trabalhos.

Entre 1980 a 2000, muitos estudos surgiram em torno do tema divulgacdo. Devido ao
interesse despertado pela tematica, Verrecchia (2001) produziu um trabalho para o Journal of
Accounting and Economics, no qual propde uma taxonomia e descreve analiticamente a
pesquisa sobre divulgacdo na otica de trés categorias (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005;
CUNHA; RIBEIRO, 2008; ANGONESE; SANCHES; BEZERRA, 2014):

. Pesquisa sobre divulgacdo baseada em associacdo, que se caracteriza pela
relacdo entre divulgacdo e as mudangas no comportamento dos investidores.

. Pesquisa sobre divulgacdo baseada em julgamento, que tem como premissa a
escolha dos gestores em divulgar ou ndo as informagdes que estdo sob seu dominio.

. Pesquisa sobre divulgagdo baseada em eficiéncia, que investiga quais tipos de
informagdo podem ser divulgados, antes da sua divulgacdo no mercado, caracterizando-a
como ex ante.

Verrecchia (2001) ainda afirma que divulgar mais informacdes possibilita vantagens,
como a diminui¢do do custo do capital. No entanto, se maximizar a divulgacdo de informacao,
empresas concorrentes podem se beneficiar, o que pode gerar perdas significativas para a
empresa que fez uso da divulgacdo. Por isso o autor salienta que, antes da divulgacdo, as
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informagdes devem passar por uma sele¢do, com o objetivo de maximizar o custo versus
beneficio que essas informagdes podem gerar no mercado.

2.2 FATORES DETERMINANTES DA DIVULGACAO DE INFORMACOES
AMBIENTAIS

A divulgacdo voluntaria ambiental pode ser explicada por alguns fatores
determinantes. No Quadro 1, relacionam-se quatro trabalhos, dois internacionais (artigo 1:
SULAIMAN; ABDULLAH; FATIMA, 2014; artigo 2: LIU; ANBUMOZHI, 2009) e duas
publicacdes brasileiras (artigo 3: ROVER et al, 2012; artigo 4: BRAGA; OLIVEIRA;
SALOTTI, 2009). Nessas pesquisas, os autores também investigavam os potenciais fatores
determinantes da divulgacdo de informagdes. Buscou-se identificar quais fatores
determinantes foram testados pelos autores em suas pesquisas. Para cada trabalho, foi
assinalado “sim” se a pesquisa testou o fator determinante e, caso contrario, foi marcado
“ndo”.

Quadro 1 — Fatores determinantes testados

Fatores determinantes / variaveis Artigo 1 Artigo 2 Artigo 3 Artigo 4
Tamanho Sim Sim Sim Sim
Desempenho da empresa Sim Sim Sim Sim
Sustentabilidade Nao Nao Sim Nao
Endividamento Nao Sim Sim Sim
Participagdo acionaria Sim Sim Nao Sim
Governo Nao Sim Nao Nao
Tempo como empresa de capital aberto Nao Sim Nao Nao
Localizagao Nao Sim Nao Nao
Capacidade de aprendizagem Nao Sim Nao Nao
Auditoria Nao Nao Sim Nao
Internacionalizagdo Nao Nao Sim Nao
Relatério de sustentabilidade Nao Nao Sim Nao
Natureza da atividade da empresa Nao Nao Nao Sim
Riqueza criada Nao Nao Nao Sim
Governanga corporativa Nao Nao Nao Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

No Quadro 1, os fatores determinantes (ou variaveis) denominados tamanho e
desempenho da empresa constam como hipoteses, nos quatro artigos pesquisados. A variavel
tamanho foi aceita em todos os artigos, afirmando para os casos analisados que, quanto maior
for a empresa, mais informacgdes de ordem ambiental ela divulgara no mercado. O fator
determinante desempenho da empresa, mensurado pela rentabilidade, ndo foi confirmada em
nenhum dos artigos analisados, mostrando que as empresas estudadas ndo divulgam mais
informagdes de ordem ambiental por apresentarem maior rentabilidade. A varidvel
endividamento também ndo obteve consenso entre todos os trabalhos, sendo confirmada como
fator determinante apenas no artigo de Sulaiman, Abdullah e Fatima (2014). Além dessas,
sustentabilidade e relatério de sustentabilidade correspondem a outras duas variaveis
analisadas e que estdo diretamente relacionadas ao tema desta pesquisa. Ambas constituiram
fatores determinantes da divulgacdo voluntaria de informagdes ambientais na pesquisa de
Rover et al. (2012). A sustentabilidade ¢ a lacuna evidenciada nos trabalhos relacionados,
caracterizada pela sua baixa utilizagdo em pesquisas.

Na pesquisa explicativa, ¢ necessdrio relacionar as possiveis varidveis a fim de
elucidar a relagdo entre elas (PEROVANO, 2016). As varidveis explicativas do fendmeno da
divulgacgdo voluntaria de informagdes ambientais foram obtidas mediante analise de pesquisas
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anteriores (vide Quadro 1). Nesse contexto, portanto, as variaveis que, nesta pesquisa, serao
testadas como potenciais fatores determinantes do nivel de divulgacdo de informagdes
ambientais sdo: tamanho, rentabilidade, endividamento, sustentabilidade e relatério de
sustentabilidade. A seguir, sdo apresentadas as hipoteses de pesquisa e respectiva
fundamentacao.

2.2.1 TAMANHO (TAMANHO)

Os trabalhos apresentados destacam que a varidvel tamanho ¢é fator relevante
(CUNHA; RIBEIRO, 2008) tendo relagdo direta com a divulgacdo de informagdes ambientais
(TOMS, 2002; LIU; ANBUMOZHI, 2009; BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009, ROVER
etal.,2012; SULAIMAN; ABDULLAH; FATIMA, 2014; BATISTA et al., 2015). Por contar
com a visibilidade da sociedade, a influéncia de um grupo maior de stakeholders e o efeito
produzido sobre a comunidade em que estdo inseridas, as grandes empresas atraem a atengao
do governo e do mercado como um todo (ROVER et al., 2012). Desse modo, Firth (1979)
salienta que, por serem mais visiveis aos olhos publicos, essas organizacdes tendem a
divulgar mais informagdes, ¢ o fazem como estratégia para aumentar sua reputacio
corporativa. Outro aspecto presente nesse contexto evidencia que empresas maiores divulgam
mais informagdes, pois o custo para disponibilizar essas informag¢des no mercado ¢ menor
relativamente ao seu tamanho. Agregado a isso, encontram-se as pressdes que essas empresas
sofrem para a publicac@o de informagdes adicionais (CUNHA; RIBEIRO, 2008). Como forma
de mensurar essa variavel, para este trabalho, sera analisado o ativo total, como consta no
trabalho de Cunha e Ribeiro (2008).

Portanto, parte-se do pressuposto de que a variavel tamanho influencia o volume de
informagdes ambientais divulgadas pelas empresas, elaborando, a partir disso, a seguinte
hipotese: HI: Quanto maior a empresa, maior o indice de evidencia¢do de informag¢des
voluntarias ambientais.

2.2.2 RENTABILIDADE (RENTA)

A variavel rentabilidade pode ter relagdo direta com a divulgacdo das informagdes
ambientais, pois as empresas com maior rentabilidade tendem a divulgar mais informagdes,
como forma de diferenciacdo de empresas com menor rentabilidade, reduzindo assim o risco
de sele¢io adversa (LARRAN JORGE; GARCIA MECA, 2004). Como beneficios para as
organizagdes, encontram-se a reducdo dos custos de captagdo e o aumento da liquidez através
da reducdo da assimetria informacional (AKERLOF, 1970).

Segundo Rover et al. (2012, p. 222) existe outra forma de relacionar o nivel de
divulgacdo de informacdes com a rentabilidade. Isso ocorre quando “uma gestdo com
competéncia para gerar alta lucratividade deve estar em sintonia com as pressoes ¢ demandas
de seus stakeholders e assim divulgar mais informagdes ambientais”. Como forma de
mensurar esta variavel, adota-se o quociente do lucro operacional pelo patriménio liquido. O
lucro operacional foi obtido da demonstragdo do resultado.

Parte-se, assim, do pressuposto de que a variavel rentabilidade influencia o volume de
informagdes ambientais divulgadas pelas empresas, elaborando, a partir disso, a seguinte
hipotese: H2: Empresas com maior rentabilidade divulgam mais informag¢des ambientais do
que empresas com menor rentabilidade.
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2.2.3 ENDIVIDAMENTO (ENDIVID)

Empresas com maior endividamento passam a assumir maiores riscos, por
consequéncia, os credores tendem a impor algumas clausulas restritivas e incluidas no
contrato de empréstimos, sobre o funcionamento da empresa (LOPES, 2004; ANGONESE;
SANCHES; BEZERRA, 2014), fazendo com que as empresas divulguem mais informagdes
de ordem ambiental, para diminuir as suspeitas de transferéncia de recursos da empresa para
os acionistas, diminuindo o custo de agéncia da divida (ROVER et al., 2012). A esse respeito,
Braga, Oliveira e Salotti (2009, p. 87) ressaltam que empresas com elevado nivel de
endividamento promovem maior percep¢do de risco em seus investidores. Esses, por sua vez,
passam a demandar maior retorno sobre o capital investido, o que acaba elevando o custo de
capital da empresa. Nessa situagdo, espera-se que o aumento do nivel de divulgacdo diminua a
percepcao de risco dos investidores ao reduzir a assimetria de informagdo. Entdo, pressupde-
se que empresas altamente endividadas tenham maior nivel de divulgagdo para amenizar a
sensagao de risco de seus fornecedores de capital.

A proxy para essa variavel ¢ o quociente resultante da divisdo entre o passivo total e o
patriménio liquido da empresa. Portanto, define-se a terceira hipotese a ser testada: H3:
Quanto maior for o nivel de endividamento da empresa, maior o indice de evidenciacdo de
informagoes voluntarias ambientais.

2.2.4 SUSTENTABILIDADE (SUST)

O contexto apresentado neste trabalho permeia a divulgacdo de informagdes
ambientais, e a variavel sustentabilidade reveste-se de importincia para a reflexdo dessa
tematica. Escassos sdo os trabalhos que contemplam a sustentabilidade como variavel para
explicar a divulgagdo voluntaria de informagdes ambientais. No entanto, explorar indicadores
de sustentabilidade se faz importante para ressaltar o desempenho das empresas que sdo
reconhecidas como sustentaveis (ROVER et al., 2012).

A justificativa para a escolha da varidvel sustentabilidade faz referéncia as empresas
com desempenho ambiental acima da média, e a tendéncia dessas empresas em divulgar uma
quantidade maior de informagdes ambientais (ROVER et al., 2012). A pesquisa de Silva et al.
(2013) também apurou que empresas que compdem o indice de sustentabilidade ambiental
tenderiam também a divulgar voluntariamente informagdes dessa natureza. Tendo como
objeto de estudo empresas brasileiras potencialmente poluidoras listadas na BM&FBovespa, o
critério utilizado para mensuragdo da variavel sustentabilidade é a participagdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa. Das quarenta empresas listadas no ISE,
somente oito sdo consideradas potencialmente poluidoras, portanto, pertencentes a amostra de
42 empresas pesquisadas por este trabalho. Para operacionaliza¢do da variavel, destaca-se o
uso de uma variavel binaria ou dummy, sendo 1 para a empresa participante do ISE e 0 para as
que ndo participam.

A partir dessa contextualizacdo, formula-se a quarta hipotese: H4: Empresas que
participam do ISE possuem maior divulgacdo de informagdes ambientais do que empresas
que ndo participam.

2.2.5 RELATORIO DE SUSTENTABILIDADE (RELASUS)

Analisar os relatérios de sustentabilidade que as empresas publicam mostra-se
importante, pois esses apresentam um grau consideravel de correlacdo com outras variaveis,
como também na disponibilizacdo de alto indice de divulgagdo de informagdes ambientais em
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relatorios dessa natureza (ROVER et al., 2012). Na linha de pesquisa sobre divulgagdo de
informagdes ambientais, varios estudos anteriores ndao consideram a variavel relatorio de
sustentabilidade como fator determinante para a divulgacdo de informagdes.

A fonte para obtengdo das informagdes ambientais, nesse caso, baseou-se na consulta
de todos os sites das empresas listadas na amostra, verificando a existéncia ou ndo do relatorio
de sustentabilidade. Para a mensurac¢ao dessa variavel, foi adotada uma variavel binaria, sendo
utilizado 1 para as empresas que divulgam relatdrio de sustentabilidade e 0 para as empresas
que ndo o fazem. Portanto, parte-se do pressuposto de que a variavel relatorio de
sustentabilidade influencia o volume de informacdes ambientais divulgadas pelas empresas,
elaborando, a partir disso, a seguinte hipotese: H5: Empresas que publicam relatorio de
sustentabilidade divulgam mais informacoes ambientais do que empresas que ndo publicam.

3. METODO
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa, quanto aos objetivos, classifica-se como explicativa, pois busca
“identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fendmenos”
(GIL, 2008). No caso deste trabalho especifico, os fatores determinantes que influenciam a
divulgagdo de informagdes voluntarias de cunho ambiental. Quanto a abordagem, trata-se de
uma pesquisa quantitativa. Quanto aos procedimentos, a pesquisa foi classificada como
documental, pois investiga materiais, analisando seu conteido com profundidade (SILVA;
GRIGOLO, 2002). Foi utilizado método da andlise de conteido (BARDIN, 1977) para a
verificagdo dos quesitos necessarios para a constru¢ao do indicador do nivel de evidenciagdo
voluntaria de informagdes ambientais, conforme procedimentos descritos no item 3.3.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

A pesquisa utilizou como base para selecdo da amostra a lei n°. 10.165/2000, que trata
sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente (ROVER et al., 2012). A partir da homologacao
dessa lei, as empresas passam a ter uma categoriza¢do de impactos a0 meio ambiente, em trés
grupos: baixo, médio e alto. Neste trabalho, foram selecionadas as empresas que sdo
consideradas potencialmente poluidoras e pertencentes ao grupo que causam alto impacto ao
meio ambiente, estando contemplados os setores de extragdo e tratamento de minerais;
metalurgia; de couros e peles; papel e celulose; quimico; transporte, terminais, depositos e
comércio (produtos quimicos, combustiveis e derivados de petroleo). Além dessas, também
foram selecionadas empresas pertencentes ao setor de transporte, pois essas organizagdes
transportam produtos considerados poluentes e de alto impacto para o meio ambiente
(produtos quimicos, combustiveis e derivados de petroleo), sendo, por esse motivo,
consideradas empresas potencialmente poluidoras. Esse procedimento foi adotado tomando
por base a proposta descrita na pesquisa de Rover et al. (2012).

As empresas da amostra possuem agoes listadas na BM&FBovespa, por conseguinte,
empresas de capital aberto, que publicaram demonstragdes financeiras padronizadas (DFPs)
ou relatorio de sustentabilidade (RS) no ano de 2014. Dentro dessa classificagdo, foram
selecionadas 42 empresas, analisadas a partir da classificacao setorial da BM&FBovespa, em
dezembro de 2014.
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3.3 PROCEDIMENTO PARA A COLETA E ANALISE DOS DADOS

Esta pesquisa utilizou dados secundarios para mensuragdo das variaveis. A
mensura¢do das variaveis tamanho, rentabilidade e endividamento foram obtidas mediante
busca de informagdes disponibilizadas nas demonstracdes financeiras padronizadas (DFPs).
Para as variaveis sustentabilidade e relatério de sustentabilidade, analisou-se o Relatorio de
sustentabilidade ou avaliou-se se as empresas estavam listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BMFBovespa (das 42 empresas analisadas neste trabalho, oito estdo
listadas no ISE). O relatério de sustentabilidade foi obtido mediante busca no site das
empresas, como também sugere Rover ef al., (2012); Angonese; Sanches e Bezerra (2014).

A ferramenta estatistica multivariada utilizada no trabalho para analise das relacdes
entre as variaveis independentes (tamanho, rentabilidade, endividamento, sustentabilidade e
relatorio de sustentabilidade) para com a variavel dependente, nivel de divulgacdo de
informagdes ambientais da empresa, foi a regressdo linear multipla. Foi utilizada a analise de
correlacdo de Pearson entre as variaveis. O modelo matematico da regressdo linear € o
seguinte:

NE= a + B: Tamanho + .Renta + :Endivid + B:Relasus + BsSust 1
onde:

NE — nivel de divulgacdo de informagdes ambientais;

Tamanho — representa a variavel tamanho;

Renta — representa a variavel rentabilidade;

Endivid — representa a variavel endividamento;

Relasus — representa a variavel relatorio de sustentabilidade;

Sust — representa a variavel sustentabilidade.

Para mensura¢do dos dados referentes a divulgagdo ambiental, utilizou-se o modelo
descrito no Quadro 2, que apresenta o modelo conceitual para analise das informagdes
ambientais obtidas do trabalho de Rover et al (2012). O modelo é composto por oito

categorias e 38 subcategorias. Os dados para cada subcategoria foram coletados no site da
BM&FBOVESPA e nos sites das 42 empresas pesquisadas.
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Quadro 2- Estrutura conceitual para analise das informacdes ambientais

CATEGORIAS SUBCATEGORIAS
e Declarar politicas/praticas/ag¢des atuais e futuras
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
POLITICAS AMBIENTAIS Decle_lfagges que 1nd1F:am_ que a empresa estfl ((N)u nao) em
obediéncia com as leis, licengas, normas e 6rgios ambientais
Parcerias ambientais
e Prémios e participagdes em indices ambientais
SISTEMA e SO 14.000
GERENCIAMENTO e Auditoria ambiental
AMBIENTAL e (Gestdo ambiental
e Desperdicios/residuos
e Processo de acondicionamento (embalagens)
e Reciclagem
IMPACTOS DOS e Desenvolvimento de produtos ecoldgicos
PRODUTOS E PROCESSOS |e Impacto na area de terra utilizada
NO MEIO AMBIENTE e Odor
e Uso eficiente/Reutilizagdo da dgua/Tratamento de efluentes
e Vazamentos e derramamentos
e Reparos aos danos ambientais
e Conservagdo e ou utilizagdo mais eficiente nas opera¢des
ENERGIA . UFlhzagflo de materiais despeNrdlgados n'a produgdo de energia
e Discussdo sobre a preocupagdo da possivel falta de energia
e Desenvolvimento/Exploragdo de novas fontes de energia
e Investimentos ambientais
INFORMACOES | e SO Famener
FINANCEIRAS o Prati tabei bientai
AMBIENTAIS réticas contébeis ambientais
e Seguro ambiental
e Ativos ambientais tangiveis e intangiveis
EDUCACAO E PESQUISA |e Educagio ambiental (internamente e/ou comunidade)
AMBIENTAL e Pesquisas relacionadas a0 meio ambiente
e Projetos de mecanismos de desenvolvimento limpo (MDL)
MERCADO DE CREDITOS |e Créditos de carbono
DE CARBONO e QGases do efeito estufa (GEE)/Emissdes atmosféricas
e Certificados de emissdes reduzidos (CER)
e Mengdo sobre sustentabilidade/Desenvolvimento sustentavel
~ e Gerenciamento de florestas/Reflorestamento
OUTRAS INFORMACOES ~ L
e Conservacdo da biodiversidade
AMBIENTAIS L . .
e Paisagismo e jardinagem (landscaping)
e Relacionamento com stakeholders

Fonte: Rover et al. (2012).

Para a constru¢do do indice de divulgacdo voluntaria de informacdes ambientais,
tomou-se por base uma escala de zero a oito pontos. Se todas as subcategorias de uma
determinada categoria estivessem atendidas, entdo atribuia-se peso 1 para a categoria em
analise. Caso contrario, atribuia-se peso zero. Das 42 empresas analisadas, apenas 11

Revista Ambiente Contabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 9. n. 2, p. 41 — 59, jul./dez. 2017



52
Rafaele Potrich, Marcilde Sabadin, Rodrigo Angonese e André da Silva Pereira

atendiam a todas as subcategorias e, por conseguinte, alcangavam a pontuagdo maxima em
todas as categorias. Os dados foram coletados durante o ultimo trimestre de 2015.

3.4 VERIFICACAO DOS PRESSUPOSTOS DA REGRESSAO

Foram realizados os testes necessarios para validar o modelo de regressao. Os testes
buscavam detectar problemas gerados pela presenga de casos discrepantes (outliers), de
aleatoriedade, de normalidade, homocedasticidade, presenca de multicolinearidade e
autocorrelacdo. A analise dos residuos detectou a presenga de oito casos discrepantes. Os
casos discrepantes foram eliminados e os testes de regressdo linear miltipla e de correlacao
foram calculados novamente. A comparagdo dos resultados com os casos discrepantes e sem
os casos discrepantes ndo diferiram significativamente. Portanto, optou-se por manter os
primeiros.

A andlise residual apontou que os residuos sdo aleatérios em torno de zero (Teste:
sequéncias (RUNS) estatistica Z = -1,2498 valor-p = 0,1057). Para a avaliacdo da
normalidade, foi realizado o teste de Shapiro-Wilk, que julgou a distribuicdo dos residuos
normal (Estatistica W = 0,9795 valor-p = 0,6422). O teste para avaliar a
homocedasticidade foi o de Levene (Estatistica F = 1,0653 valor-p = 0,3082). Os
resultados apontam que a varidncia dos erros ¢ uniforme. Para avaliar a presenca de
multicolinearidade, foram realizados os testes VIF e Tolerancia. Ambos apontaram que nao
ha presenca de multicolinearidade’. O teste de Durbin-Watson (estatistica dw = 2,0835)
também confirmou que ndo ha a presenga de autocorrelagdo em residuos.

Atendidos os quesitos necessarios para validar o modelo de regressdo, na proxima
se¢do serdo apresentados os resultados encontrados na analise de correlagdo e na analise de
regressao linear multipla.

4. RESULTADOS
4.1 APRESENTACAO E ANALISE

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das varidveis analisadas no estudo.
Observa-se que a média mais relevante da amostra encontra-se na varidvel tamanho. Isso se
da devido aos numeros elevados do ativo total. Para o calculo da regressdo multipla, essa
variavel teve seus resultados transformados em logaritmo natural. No desvio padrdo, a maior

variabilidade dos dados é encontrada na variavel NE.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média Desvio padrao Menor Maior Amplitude
NE 3,28571 3,2929 0 8 8
Tamanho 14,8994 2,21478 11,2388 20,4918 9,25305
Renta 0,0721825 0,712857 -1,00635 4,36307 5,36942
Endivid 0,669894 0,347599 0,109584 2,04202 1,93243
Relasus 0,357143 0,484966 0 1 1

Sust 0,190476 0,397437 0 1 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Apods a selegdo das empresas e a coleta de dados, foram realizados os calculos
estatisticos, com a amostra total de 42 empresas, sem nenhuma exclusdo. Na analise
preliminar, foi constatado que, do total de empresas da amostra, 33% (14) das empresas ndo
fazem divulgag@o de informagdes ambientais, enquanto que 26% (11) das empresas divulgam
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todas as informagdes ambientais, pesquisadas por este trabalho, tanto em site proprio quanto
no site da BM&FBovespa.

Posteriormente a realizagdo dos testes estatisticos e, por conseguinte, a validagdo do
modelo, realizou-se a andlise de regressdo multipla utilizando todas as varidveis, com o
objetivo de avaliar as hipoteses estabelecidas por este trabalho. Os dados sdo apresentados na
sequéncia.

Tabela 2: Resumo dos resultados

Resumo do modelo

R multiplo 0,8682
R-quadrado 0,7538
R-quadrado ajustado 0,7197
Erro padrio residual 1,74350
Observagdes 42

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se nos dados apresentados na Tabela 2 que a regressdo multipla mostra-se
significativa. O coeficiente R multiplo indica que a variabilidade da varidvel dependente ¢
explicada pela variabilidade das variaveis independentes em 86,6%, o que ¢ confirmado
também pelos coeficientes R-quadrado e¢ R-quadrado ajustado em um percentual
respectivamente de 75,3% e 71,9% dos dados. Ndo sendo o R-quadrado igual a 0, afirma-se
que a regressdo ¢ significativa no conjunto dos seus pardmetros. Na tabela 3, apresentam-se as
correlagdes das variaveis.

Tabela 3 — Coeficiente de correlacao de Pearson

Variavel NE Tamanho Renta Endivid Relasus Sust

NE +1,0000 +0,5597 -0,0633 -0,1728 +0,8509 +0,6283
Tamanho +0,5597 +1,0000 +0,0277 -0,1258 +0,5230 +0,5857
Renta -0,0633 +0,0277 +1,0000 -0,0432 -0,0378 -0,0099
Endivid -0,1728 -0,1258 -0,0432 +1,0000 -0,0872 -0,1022
Relasus +0,8509 +0,5230 -0,0378 -0,0872 +1,0000 +0,6508
Sust +0,6283 +0,5857 -0,0099 -0,1022 +0,6508 +1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se a correlacdo entre as variaveis, verifica-se que ha correlagdo positiva
entre a variavel dependente divulgacdo de informacdes ambientais (NE) e as varidveis
independentes, tamanho (Tamanho), relatorio de sustentabilidade (Relasus) e sustentabilidade
(Sust). Percebe-se que as demais variaveis, rentabilidade (Renta) e endividamento (Endivid),
ndo apresentaram significancia estatistica. Com isso, ap6s os testes de correlagdo, observam-
se os seguintes resultados: para a amostra analisada, as empresas com maior tamanho, que
produzem relatorio de sustentabilidade e estdo inscritas no ISE divulgam mais informagdes
ambientais. Diante disso, as hipoteses H1; H4 e H5 sdo confirmadas pela pesquisa na analise
de correlacdes. Os valores p de todas as variaveis analisadas constam na Tabela 4.

Tabela 4 — Valores-p para o teste de significAncia

Variavel NE Tamanho Renta Endivid Relasus Sust

NE +0,0000 +0,0001 +0,3453 +0,1369 +0,0000 +0,0000
Tamanho +0,0001 +0,0000 +0,4310 +0,2136 +0,0002 +0,0000
Renta +0,3453 +0,4310 +0,0000 +0,3929 +0,4061 +0,4751
Endivid +0,1369 +0,2136 +0,3929 +0,0000 +0,2915 +0,2599
Relasus +0,0000 +0,0002 +0,4061 +0,2915 +0,0000 +0,0000
Sust +0,0000 +0,0000 +0,4751 +0,2599 +0,0000 +0,0000

Fonte: Dados da pesquisa.
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O teste ANOVA faz referéncia a existéncia de alguma diferenca significativa entre
diferentes grupos. Na pesquisa, esse teste apresentou significancia estatistica conforme
corroborado pelo valor- p, como mostra a Tabela 5.

Tabela 5 — Teste ANOVA (analise de variancia)

Fonte Soma Quadr Graus Lib. Média Quadr F Valor-p
Regressao 335,1 5 67,03 22,050 0,0000
Residuo 109,4 36 3,040

Total 444,6 41

Fonte: Dados da pesquisa.

A regressdo multipla foi realizada utilizando-se de todas as variaveis com o objetivo
de avaliar as hipoteses da pesquisa e com um intervalo de confianca estimado a um nivel de
significancia de até 5%. A Tabela 6 mostra os resultados da regressao linear multipla.

Tabela 6 — Regressao linear multipla

Erro Coeficiente  Estatistica  SignificAncia  Intervalo de confianca

Nome Estimativa ~ ~ . . .
padrio padrio T (valor-p) inferior superior

Constante -0,849 2,329 -0,364 0,7177 -5,572 3,875
Tamanho 0,190 0,157 0,128 1,212 0,2334 -0,128 0,507
Renta -0,195 0,383 -0,042 -0,510 0,6131 -0,973 0,582
Endivid -0,832 0,791 -0,088 -1,052 0,2998 -2,436 0,772
Relasus 4,956 0,761 0,730 6,513 0,0000 3,413 6,500
Sust 0,573 0,976 0,069 0,587 0,5606 -1,405 2,551

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando o desempenho das variaveis independentes, percebe-se que as variaveis
tamanho, rentabilidade, endividamento e sustentabilidade ndo apresentaram significancia
estatistica, enquanto que relatorio de sustentabilidade infere-se como a Unica variavel a
apresentar significancia estatistica, contrariando, em partes, o resultado dos coeficientes de
correlacdo de Pearson, que apresentaram significincia estatistica para as varidveis tamanho,
sustentabilidade e relatorio de sustentabilidade.

4.2 DISCUSSAO

Apos a apresentacdo dos resultados, € possivel aceitar ou rejeitar as hipoteses
formuladas por esta pesquisa. Nesse sentido, as hipdteses serdo analisadas individualmente a
seguir.

HI: Quanto maior a empresa, maior o indice de evidenciacdo de informagdes
voluntarias ambientais.

Essa hipotese foi aceita na analise de correlagdo, porém, na regressao multipla, ndo
apresentou significancia estatistica. Paralelamente, foi recalculada a regressao linear multipla
considerando valores logaritmizados para a varidvel tamanho. Mesmo assim, ndo obteve-se
significancia estatistica. Diante desses resultados, para esta pesquisa, a hipotese H1 sera
refutada. Isso demonstra que, para a amostra analisada, empresas maiores nao divulgam mais
informagdes ambientais do que empresas menores. Esse resultado apresenta-se contrario a
outras pesquisas que aceitaram essa hipotese, justificando que empresas maiores divulgam
mais informagdes, pois det€ém mais recursos e sao mais visadas socialmente, caracterizando
um maior processo de divulgagdes ambientais (TOMS, 2002; LIU; ANBUMOZHI, 2009;
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BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009, ROVER et al., 2012; MIRANDA; MALAQUIAS,
2013; SULAIMAN; ABDULLAH; FATIMA, 2014; BATISTA et al., 2015).

H2: Empresas com maior rentabilidade divulgam mais informagées ambientais do que
empresas com menor rentabilidade.

A proxy rentabilidade nd3o apresentou significiAncia estatistica na andlise dos
coeficientes, tampouco na regressdo multipla. Com isso, essa hipotese sera refutada. Nesse
sentido, pode-se afirmar que, para as empresas da amostra estudada, a maior rentabilidade ndo
conduz a um nivel maior de divulgacdo de informagdes ambientais. Outros estudos
corroboram com o achado desta pesquisa (AKERLOF, 1970; LARRAN JORGE; GARCIA
MECA, 2004; ROVER et al. 2012; ANGONESE, SANCHES; BEZERRA, 2014).

H3: Quanto maior for o nivel de endividamento da empresa, maior o indice de
evidenciagdo de informagédes voluntarias ambientais.

Esta pesquisa ndo confirmou a hipdtese trés, por ndo apresentar significancia
estatistica, mostrando que, na amostra analisada, empresas mais endividadas ndo apresentam
maior divulgacdo de informagdes ambientais do que empresas menos endividadas. Esse
resultado alinha-se com os achados no trabalho de Angonese; Sanches e Bezerra (2014).
Contudo, na pesquisa de Murcia e Santos (2009), a relagdo entre essa variavel independente e
a divulgacdo de informagdes ambientais é positiva, permitindo a explicagdo de que empresas
endividadas assumem maiores riscos, por consequéncia, os credores tendem a impor algumas
clausulas restritivas e incluidas no contrato de empréstimos, sobre o funcionamento da
empresa. A relacdo positiva entre endividamento e evidenciacdo também foi positiva na
pesquisa de Souza, Schifer e Gasparetto (2016).

H4: Empresas que participam do ISE possuem maior divulgacdo de informagdes
ambientais do que empresas que ndo participam.

Essa varidvel ndo apresentou resultado estatisticamente relevante na regressao
multipla, ndo confirmando a relagdo esperada entre empresas listadas no ISE e a divulgacao
de informagdes ambientais. O estudo de Rover et al. (2012) apresentou um resultado oposto
ao deste trabalho e enfatizou que o fato de as empresas estarem listadas nesse indice (ISE)
representa uma carteira de empresas comprometidas com a sustentabilidade empresarial e a
responsabilidade social.

H5: Empresas que publicam relatorio de sustentabilidade divulgam mais informacgoes
ambientais do que empresas que ndo publicam.

Essa foi a unica hipotese aceita por este trabalho, apresentando significancia estatistica
tanto nos coeficientes de correlagdes quanto na analise de regressdo multipla. Credita-se esse
resultado ao fato de que empresas com relatorio de sustentabilidade disponibilizam, nesse
documento, mais informacdo de ordem ambiental do que empresas que ndo fazem uso dessa
variavel. Esse resultado também foi encontrado por Rover ef al. (2012), com nivel de
significancia de até 5%.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo verificar quais fatores determinantes influenciam a
divulgacdo voluntaria de informagdes ambientais das empresas consideradas potencialmente
poluidoras, listadas na BM&FBovespa no ano de 2014, ressaltando o contexto da
sustentabilidade. Organiza¢des geram impacto no meio ambiente em que atuam. Empresas
classificadas como potencialmente poluidoras oferecem maior risco de danos ambientais. A
teoria da divulgacao prevé que o valor de determinada empresa ¢ influenciado pelo volume de
informagdes que a empresa disponibiliza aos interessados. Portanto, pesquisas mostram que
determinados fatores podem explicar um maior ou menor volume de informagoes divulgadas
de forma voluntaria.

Nesta pesquisa, foram testados cinco fatores determinantes da divulgacdo voluntaria
de informagdes ambientais. De fato, para a amostra analisada, a Uinica hipotese que apresentou
significancia estatistica foi a variavel relatorio de sustentabilidade (Relasus), mostrando que
empresas que publicam o relatorio de sustentabilidade sdo suscetiveis a divulgar mais
informagdes ambientais.

As variaveis tamanho, relatorio de sustentabilidade e sustentabilidade obtiveram
validade estatistica pela andlise de correlagdo de Pearson. As demais varidveis — rentabilidade
e endividamento — ndo apresentaram significancia estatistica em nenhum dos testes. Assim,
diante dos resultados, para a amostra analisada, confirmou-se como fator determinante para a
divulgagdo voluntaria de informagdes ambientais apenas a varidvel denominada relatorio de
sustentabilidade.

Um dos elementos que motivou a realizacdo deste estudo foi o fato de que existem
diversas pesquisas sobre esse tema, mas ainda ndo ha consenso sobre quais fatores
efetivamente podem influenciar ou ndo a divulgacdo voluntaria de informagdes ambientais. O
fato de os resultados desta pesquisa ndo confirmarem o tamanho, o endividamento e a
rentabilidade como fatores determinantes reveste-se de relevincia, uma vez que esses
resultados somam-se a outros que também ndo comprovaram tal relacdo.

Recomenda-se que outras pesquisas sejam realizadas com o objetivo de continuar
testando diversos fatores que podem se constituir como determinantes do nivel de divulgagdo
voluntaria de informagdes. Pesquisas devem ser elaboradas considerando outras abordagens
teoricas, contextos, segmentos, periodos de analise. Pesquisas de cunho exploratorio e
qualitativo junto as diversas partes relacionadas poderiam contribuir significativamente na
identificacdo de outros fatores determinantes, além daqueles ja conhecidos pela literatura.
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i Estatisticas de colinearidade

Variavel R2 Tolerancia VIF

Tam 0,3832 0,617 1,621
Ren 0,0063 0,994 1,006
End 0,4557 0,544 1,837
Rel 0,0189 0,981 1,019
ISE 0,5068 0,493 2,027
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