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RESUMO: A presente pesquisa teve por objetivo averiguar os fatores que podem influenciar o nivel de divulgagio
ambiental nos relatérios contébeis das companhias que fizeram parte da carteira ISE em 13 edigdes. A teoria da
divulgacdo foi adotada como estrutura tedrica e a partir dela foram levantadas sete hip6teses, as quais relacionaram o
nivel de divulgagio ambiental com a participagio no [ndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE); tamanho;
rentabilidade; endividamento; natureza da atividade; controle aciondrio; e, niveis diferenciados de Governanga
Corporativa. A amostra do estudo foi composta por companhias listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da Brasil Bolsa Balcdo (B3) durante 13 anos, resultando em 48 companhias e totalizando 624 observagdes. Os
dados foram coletados na base de dados da Reuters®, nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas, Formularios de
Referéncia, Notas Explicativas, Relatérios da Administragdo, Relatérios de Sustentabilidade e no sitio da B3. Os
resultados encontrados apontaram que as varidveis participagio no Indice de Sustentabilidade Empresarial e tamanho
exerceram influéncia positiva e significativa sobre o nivel de divulga¢do ambiental. Por sua vez, a natureza da
atividade apresentou significincia estatistica e associagdo negativa. Enquanto que as variaveis rentabilidade, divida
financeira, controle aciondrio e niveis diferenciados de governanga corporativa nio exerceram influéncia significativa.
Esses resultados convergem parcialmente com encontrados em alguns estudos anteriores e estio em conformidade
com alguns pressupostos da teoria da divulgacéo.

PALAVRAS-CHAVE: Disclosure Ambiental, Teoria da Divulgacgio, ISE.

ABSTRACT: This research aimed to investigate the factors that may influence the level of environmental disclosure
in the accounting reports of companies that were part of the ISE portfolio in 13 editions. The disclosure theory was
adopted as a theoretical framework and from this seven hypotheses were raised, which related the level of
environmental disclosure with the participation in the Corporate Sustainability Index (ISE); size; profitability;
indebtedness; nature of the activity; shareholding control; and, different levels of Corporate Governance. The study
sample consisted of companies listed on the Brazil Bolsa Balcdo (B3) Corporate Sustainability Index (ISE) over the
past 18 years, resulting in 48 companies and totaling 624 observations. Data were collected from the Reuters®
database, the Standardized Financial Statements, Reference Forms, Explanatory Notes, Management Reports,
Sustainability Reports and the B3 website. The results showed that the variables participation in the Corporate
Sustainability Index and size had a positive and significant influence on the level of environmental disclosure. In turn,
the nature of the activity presented statistical significance and negative association. While the variables profitability,
financial debt, shareholding control and different levels of corporate governance did not exert significant influence.
These results partially converge with those found in some previous studies and are in line with some assumptions of
the disclosure theory.

KEYWORDS: Environmental Disclosure, Disclosure Theory, ISE.
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INTRODUCAO

No Brasil ndo existe regulamentacdo especifica para a divulgacdo ambiental, sua
evidenciag¢do se dd em carater voluntério. Contudo, o Parecer de Orientag¢do n. 15/87 da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), a Norma e Procedimento de Auditoria n. 11 do
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) e a Resolugio n. 1.003/04
do Conselho Federal de Contabilidade (CFC), apresentam algumas recomendagdes para
a divulgagdo ambiental (GUBIANI, SANTOS; BEUREN, 2013).

Como forma de criar um ambiente de investimento compativel com as demandas
de desenvolvimento sustentidvel da sociedade contemporanea e estimular a
responsabilidade ética das companhias, a Brasil Bolsa Balcdo (B3) desenvolveu em 2005,
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), um instrumento para analise
comparativa da performance das companhias sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justi¢a social e
governanga corporativa.

Frente o exposto acima, diversos estudos sobre divulgagdo voluntaria de
informagdes ambientais surgem com o objetivo de contribuir para o avango cientifico das
pesquisas brasileiras (MURCIA et al,, 2008; ROVER et al,, 2012; POTRICH et al., 2017).

Para realizagio da presente pesquisa, foi utilizado o Indice de Disclosure Ambiental
(IDA) desenvolvido por Bachmann et al. (2013) tendo como critério de mensuragdo as
informagdes publicadas anualmente pelas companhias listadas na B3. O IDA é composto
por dez atributos que refletem a praticidade e representatividade da qualidade das
informacgoes ambientais.

O estudo tem como justificativa considerar a relevincia/qualidade das informagoes
divulgadas como uma forma de auxiliar os investidores que levam em conta, além das
informagdes contabeis obrigatérias, o disclosure ambiental voluntério nas demonstragoes
contabeis em seu processo de tomada de decisdo.

Diante do exposto, o presente estudo buscou responder a seguinte questdo de
pesquisa: Quais fatores podem influenciar o Nivel de Divulgacio Ambiental nos
relatorios contibeis das companhias que fizeram parte do ISE nos tultimos 13

anos? E, a fim de responder ao questionamento levantado, tem como objetivo averiguar
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os fatores que podem influenciar o Nivel de Divulga¢do Ambiental nos relatérios
contédbeis das companhias que fizeram parte da carteira ISE em 13 edigdes.

Para abordar os apontamentos esbogados até entdo, estruturou-se o trabalho em
mais quatro se¢des, além desta introdugdo. A se¢do 2 apresenta a fundamentagio tedrica
sobre divulgacdo de informagdes ambientais, Indice de Disclosure Ambiental (IDA),
teoria da divulgagdo e hipéteses da pesquisa. Na se¢do 3 descrevem-se os aspectos
metodolégicos. A seg¢do 4 evidencia os resultados das andlises do estudo e a se¢do 5

apresenta os aspectos conclusivos e recomendagdes para futuras pesquisas.

REFERENCIAL TEORICO

Estudos anteriores sobre Divulgacio Ambiental

A expressdo divulgagdo ambiental pode ser entendida como o processo de
divulgagdo de informagdes ambientais por meio das demonstragdes contédbeis das
empresas. EEm outras circunstancias poderdo ser empregadas também as seguintes
expressoes: disclosure ambiental ou evidenciagio ambiental (BRAGA; OLIVEIRA;
SALOTTI, 2009).

Nesta segdo, buscou-se evidenciar algumas pesquisas que tratam do tema
divulgagdo de informagdes ambientais, bem como os fatores que influenciam na
divulgagdo dessas informagoes.

No cendrio internacional, pode-se dizer que a éarea Social and Environmental
Accounting Research (SEAR) encontra-se cientificamente mais desenvolvida. O periédico
australiano “Accounting, Auditing and Accountability Journal’, por exemplo, realizou duas
edigdes especiais sobre esse tema: Social and Environmental Reporting (2002) e Ethical,
Social and Environmental Accounting (2007). Nesse sentido, diversos autores tém buscado
realizar trabalhos acerca da divulgagdo de informagoes ambientais.

O quadro 1 apresenta um resumo de alguns estudos internacionais acerca do

assunto divulgacdo ambiental.
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Quadro 1 - Estudos internacionais sobre divulgagdo ambiental.

Milne (1996)

divulgagdo social e ambiental em

empresas da Nova Zelandia.

Autor (es) Objetivo Resultados
Examinaram algumas variaveis | Tanto o tamanho como a natureza da
Hackston e | determinantes em potencial do nivel de | atividade estdo significantemente associados

com o nivel de divulgagdo ambiental,

enquanto o desempenho nio esta.

Patten (2002)

Examinou a relagdo entre divulgagdo
ambiental e desempenho ambiental em

Ao contrdrio dos estudos anteriores, existe
uma relagdo negativa significante entre as

Gao, Heravi e
Xiao (2005)

uma amostra de empresas norte- | varidveis do estudo para as empresas da
americanas. amostra.
Examinaram os padroes e as | Os resultados sugerem que o tipo de

determinantes do disclosure ambiental e
social corporativo nos relatérios anuais
de 83 companhias de Hong Kong
listadas em bolsa no perfodo entre
1993- 1997.

inddstria exerce impacto sobre a quantidade,
o tema e a localiza¢io do disclosure ambiental
e social; existe uma correlagdo positiva entre

o tamanho da empresa e o nivel de disclosure.

Burgwal e
Vieira (2014)

Verificaram os fatores que impactam
no nivel de divulgacdo ambiental das
28 maiores companhias holandesas
listadas na Bolsa de Valores Euronext
(Amsterdam) em 2008.

Eles concluiram que os fatores tamanho da
empresa e tipo de inddstria tém relagdo
nivel de

positivamente significativa no

divulgacdo ambiental.

de Nairobi (Quénia).

Investigou as varidveis que | Constatou-se que as varidveis tamanho da

influenciam no nivel de divulgacdo | empresa, tipo de industria, participagdo em

Aghdam voluntaria ambiental de 50 companhias | indices de sustentabilidade e alavancagem

(2015) listadas na Bolsa de Valores de Terrd | detém uma associagdo positiva relativamente
(Ird) entre 2012 a 2014 ao nivel de divulgagio ambiental.

Ohidoa, Averiguaram os fatores determinantes | Os resultados demonstraram que os fatores

Omokhudue | da divulgagdo ambiental de 50 | tamanho da empresa e tipo de indistria tém

Oserogho empresas listadas na Bolsa de Valores | efeito positivo na divulgacdo de informacdes

(2016) da Nigéria entre 2012 a 2015. ambientais.

Verificou os fatores que influenciavam | Os  fatores  tamanho da  empresa,

Wachira na divulgagdo societdria corporativa de | rentabilidade, liquidez e tipo de industria

(2017) empresas listadas na Bolsa de Valores | influenciam positivamente no nivel de

divulgacdo ambiental.

Fonte: Elaboragéo proépria, 2019.

Com base nos estudos realizados no ambito internacional, percebe-se que existem

alguns fatores do fenomeno da divulgacdo ambiental como tamanho da empresa e o setor

de atuagdo que sempre foram consideradas para fins de andlise. Relativamente aos

resultados, constata-se a partir das pesquisas elaboradas por Aghdam (2015) e Wachira

(2017) que ndo ha um consenso entre quais sdo os fatores que influenciam a divulgagio

ambiental, uma vez que no segundo constatou-se que a variavel rentabilidade influencia

positivamente o nivel de divulgagido ambiental enquanto no primeiro evidenciou-se que a

citada variavel é insignificante para a amostra analisada.
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J& o quadro 2 evidencia alguns estudos realizados no Brasil relativos ao assunto

divulgagdo ambiental.

Quadro 2 — Estudos nacionais sobre divulgagio ambiental.

Autor (es) Objetivo Resultados
Investigou o disclosure ambiental das | Seus resultados corroboram a teoria
Nossa empresas brasileiras e estrangeiras do setor | existente, uma vez que o disclosure
(2002) de papel e celulose. ambiental varia de acordo com o tamanho
da empresa e do pafs.
‘ Examinaram o disclosure das informagdes | Constataram que a falta de uniformidade
IS/IO:rtie(l)z ambientais disponibilizadas nos sites das | prejudica a anélise das informagdes.
empresas do setor de papel e celulose e da
(2007)

Bolsa de Valores de Sido Paulo (BOVESPA)

Murcia et al.

Verificaram os fatores que influenciam na
evidenciagio de informagdes ambientais das
BOVESPA e

companhias listadas na

Os resultados evidenciaram que os fatores

tamanhos da empresa, auditoria e

participagdo no ISE foram positivamente

(2008) . Cn I .
pertencentes ao setor de alto impacto | significativos em relagdo a evidenciagio
ambiental. ambiental.

Braga Examinaram 0s fatores que inﬂ'uenciam no (?s resultados demonstraram que  os

Oliveira’e nivel de divulga¢do ambiental das | fatores tamanho da empresa e riqueza
. companhias classificadas no ranking da | criada influenciam positivamente no nivel
Salotti . . . . .
(2009) reV.'lsta Exame Melhores e Maiores de 2007 | de divulgagdo ambiental.
e listadas na BOVESPA.
Buscaram apontar as varidveis que | Os principais resultados sugerem que as
Rover ef al. determin..am .a divulgagdo ambiental das | varidveis N tamanho, a.uditoria,

(2012) companhias listadas na BOVESPA de 2005 | sustentabilidade e relatério de
a 2007 e pertencentes aos setores | sustentabilidade influenciam
potencialmente poluidores. positivamente na evidenciagdo ambiental.
Apurou os fatores que influenciam no nivel | Os resultados demonstraram que o fator
de disclosure ambiental de 154 companhias | tamanho  da  empresa  influencia

Fernandes | pertencentes aos niveis (baixo, médio e alto) | positivamente o nivel de disclosure

(2013) de impacto ambiental e listadas na | ambiental.

BM&FBOVESPA entre os anos de 2006 a
2010.

Potrich et al.

(2017)

Buscaram  saber quais as  varidveis

determinantes na divulgagdo de informagdes
ambientais das companhias listadas na
BM&FBOVESPA e

setores de alto impacto ambiental.

pertencentes  aos

Os resultados evidenciaram que a variavel
relatério de sustentabilidade influencia
positivamente  na  divulgagdo  de

informagdes ambientais.

Fonte: Elaboragéo proépria, 2019.

A partir da anélise dos resultados das pesquisas citadas, observa-se que hd um

crescente interesse dos pesquisadores brasileiros em investigar os fatores determinantes

da divulgacdo ambiental. Todavia, dependendo da amostra analisada existem diferentes

resultados encontrados.
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Indice de Disclosure Ambiental (IDA)
) Pagina | 3416
Bachmann et al. (2013) desenvolveram um Indice de Disclosure Ambiental
composto por dez atributos de caracteristicas ambientais. A tabela 1 apresenta a
composi¢do do indice que, segundo os autores, refletem na praticidade e

representatividade a qualidade das informagdes ambientais.

Tabela 1 - Composigio do Indice de Disclosure Ambiental.

1 - Impactos ambientais dos produtos e processos (polui¢do atmosférica, das d4guas, sonora, visual).

2 - Informagdes sobre residuos e desperdicios.

3 - Estabelecimento de metas e objetivos ambientais.

4 - Programa de gestdo ambiental.

5 - Declaragdo das politicas empresariais ambientais e/ou elaboragio de Relatério de Sustentabilidade.

6 - Uso eficiente e/ou Reutilizagéo da dgua.

7 - Auditoria ambiental.

8 - Préticas contdbeis de itens ambientais.

9 - Reserva para protegio ambiental.

10 - Custos e/ou despesas ambientais.

Fonte: Bachmann et al., 2013.

Os autores supracitados afirmaram que o estudo possibilita o entendimento dos
atributos ambientais que sdo essenciais no disclosure e como perspectiva de novos
estudos, os autores sugerem que o IDA possa ser validado em uma série de empresas.

Esta sugestdo alinha-se com o propésito do presente estudo, que é analisar as
companhias que fizeram parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) como um
instrumento para anélise comparativa do desempenho das companhias sob o ponto de
vista da sustentabilidade corporativa, baseando-se na eficiéncia economica, equilibrio

ambiental, justica social e governanga corporativa.

Teoria da Divulgacio

Hackston e Milne (1996) afirmam que sdo vdrias as teorias que sdo utilizadas para
analisar o fendmeno da divulgacdo voluntdria de informagdes ambientais, tais como:
teoria da legitimidade, teoria da agéncia, teoria dos stakeholders e etc. A presente pesquisa

utilizou a teoria da divulgagdo.
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O objetivo da Teoria da Divulgagido é explicar o fendmeno da divulgagio de
informagdes sob diversas perspectivas, a exemplo: determinar qual é o efeito da
divulgagdo de demonstragdes contdbeis no preco das agdes, explicar quais as razdes
econdémicas para que determinada informagdo seja divulgada voluntariamente, etc.
(SALOTTIL; YAMAMOTO, 2005).

Verrecchia (2001) propés uma taxonomia que engloba, de modo amplo, as
pesquisas identificadas, o momento de ocorréncia da divulgagdo (ex ante ou ex post) e o
processo de divulgacdo (cardter endégeno ou exégeno). Assim, as pesquisas sdo
categorizadas em: Divulgacdo Baseada em Associacdo, Divulgagdo Baseada em
Julgamento e Divulgacdo Baseada em Eficiéncia.

A Divulgagdo Baseada em Associagdo compreende as pesquisas que relacionam o
tendmeno da informagdo divulgada e seus reflexos no comportamento dos investidores,
os quais competem no mercado de capitais em busca da maximizagdo de sua riqueza. A
Divulgagdo Baseada em Julgamento alcanga estudos que identificam os motivos da
divulgagdo, ou seja, procuram examinar como os gestores e/ou as empresas decidem
divulgar determinadas informagdes. A Divulgac¢do Baseada em Eficiéncia compreende
pesquisas sobre quais configuragdes de divulgagdo sdo as preferidas, na auséncia de
conhecimento passado sobre a informacgdo. Nesse caso, a divulgacdo ainda ndo ocorreu
(VERRECCHIA, 2001).

Diante da caracterizagdo apresentada tem-se que o presente estudo se enquadra na
categoria das pesquisas sobre divulgacdo baseada em julgamento, isso ao considerar que
tem como objetivo avaliar a influéncia de determinadas varidveis sobre a pratica da
divulgagdo voluntéria de informagdes ambientais. Nesse caso, a divulgagdo ambiental é
analisada sob uma perspectiva interna (endégena), em que se procura tentar entender os
motivos e/ou incentivos que as empresas tém para divulgar ou nio informagdes
ambientais.

Quando o processo de divulgagdo passa a ser tratado como enddégeno, as pesquisas
questionam os motivos da divulgagdo ou ndo de determinada informagdo, ou seja,
assumem que a administragdo pode optar entre divulgar ou ndo determinada informagéo.
Assim, questiona-se em que circunstancias haverd ou nio divulgacdo (SALOTTI;

YAMAMOTO, 2005).
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A divulgagdo baseada em julgamento deve levar em consideragio o problema da
selegdo adversa, ou seja, quando um comprador racional interpreta informagio nio
divulgada de forma desfavoravel a qualidade daquele ativo, com isso a estimativa desse
ativo passa a ser adversa. Frente a essa problemdtica estabelece-se a nogdo de que uma
informagdo podera ser revelada em fung¢do do comportamento do investidor, resultado
seminal, com isso questionando-se em que circunstancias um gerente divulgara ou nio
determinadas informagdes (VERRECCHIA, 2001).

Salotti e Yamamoto (2005) afirmam que aplicando a sele¢do adversa no processo
de divulgagdo voluntaria de informagdes ambientais, deduz-se que uma empresa que
mantém relagdo sustentdvel entre o seu processo produtivo e a exploragdo dos recursos
naturais, tem investimentos em projetos ambientais de recuperagio de areas degradadas
e possul certificagdes e licenciamentos ambientais, por exemplo, tem um incentivo maior
para divulgar essas informagdes de maneira detalhada, pois acredita que os custos
decorrentes dessa divulgagdo sdo compensados pelos beneficios. Caso a empresa ndo
divulgue esse tipo de informagao, os possiveis usudrios da informagdo podem interpretar
que a empresa ndo assume determinados compromissos com relagdo ao ambiente natural
onde opera, e isso pode ter algum tipo de impacto na percepgdo do usudrio a respeito da
empresa e talvez na avaliagdo daquele acerca dos ativos desta.

Considerando que a informagdo ambiental é voluntéria, surge o interesse em
entender em quais condi¢des um gestor divulgara ou ndo esta informacgio. Se o objetivo
do gerente é maximizar o valor atual de mercado da firma e existem custos associados
com a divulgagdo da informagao, existe um equilibrio em que a informagdo que favorece
a capitalizagdo corrente de mercado da firma é divulgada e a informagdo que desfavorece
¢ retida ou ndo divulgada. E neste caso os agentes econdmicos tém expectativas
racionais acerca da informacgdo ndo divulgada. Estes vdo inferir que a informagdo néo
divulgada é uma informacgéo desfavoravel (BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009).

Assim, a auséncia de custos de divulgagio pressupde divulgagdo completa, ou seja,
se ndo existem custos de divulgacio de determinadas informagdes a empresa é
incentivada a divulgar todas essas informagdes, pois o mercado pode interpretar a nio
divulgagdo como uma informagio desfavorével (selecdo adversa). A medida que os custos
de divulgacdo aumentam, a tendéncia é que o nivel de divulgagdo diminua, uma vez que

ndo compensard mais.
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Hipoéteses da Pesquisa

Com base no levantamento de estudos similares e nas discussdes acerca da teoria
da divulgacdo, foram desenvolvidas hipdteses relativas aos determinantes da divulgagéio
voluntaria ambiental, categorizadas em trés questdes tratadas nos trabalhos-base deste
estudo: selecdo adversa, custos de divulgagdo e associagdo positiva entre as ocorréncias
de divulgagio e as perspectivas da empresa de obtengédo de receitas.

Segundo Rover et al. (2012), os indices de sustentabilidade tém como objetivo
formar uma carteira que visa refletir o desempenho das empresas reconhecidamente
sustentdveis. Tais empresas sdo conhecidas por ter um desempenho ambiental superior a
média de divulgagdo. Sendo assim, parte-se da ideia que as empresas pertencentes a esses
indices evidenciam mais informagdes ambientais. Como foram analisadas companhias
brasileiras, o critério utilizado é a participagdo no ISE da B3. Assim, tem-se que: HI:
Companhias pertencentes ao ISE divulgam mais informagdes ambientais do que
empresas ndo pertencentes.

Conforme os estudos de Murcia et al. (2008), Braga, Oliveira e Salotti (2009),
Rover et al. (2012) e Fernandes (2013) a varidvel tamanho da empresa tem relagdo
positiva com o nivel de divulgacdo de informagdes ambientais. Tal conclusio é
respaldada por pesquisas internacionais, como de Burgwal e Vieira (2014), Aghdam
(2015), Ohidoa, Omokhudu e Oserogho (2016) e Wachira (2017).

Além disso, assume-se que os custos de divulgagio sdo relativamente menores para
as companhias de maior porte, tendo em vista que essas tém maior capacidade de
suportar possiveis os custos decorrentes do processo de divulgagio (BRAGA;
OLIVEIRA; SALOTTI, 2009). Dessa suposi¢do, espera-se que o nivel de divulgagdo
esteja diretamente relacionado com o tamanho da empresa. Logo, tem-se que: H2:
Companhias maiores divulgam mais informagdes ambientais do que as menores.

De acordo com o citado por Salotti e Yamamoto (2005) a rentabilidade de uma
empresa pode ser determinada pelo valor do lucro em relagdo ao patriménio liquido.
Sendo assim, espera-se que empresas com maior rentabilidade apresentem maior nivel de
divulgagdo. De maneira adaptada ao problema de pesquisa, tem-se a seguinte hipétese:
H3: A rentabilidade da companhia influencia positivamente o nivel de divulgagdo

ambiental.
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Braga, Oliveira e Salotti (2009) destacam que empresas com maior grau de
endividamento tendem a apresentar maior nivel de divulga¢do, uma vez que necessitam
fornecer maiores informagdes a seus credores, justamente porque os mesmos tendem a
monitorar fortemente a gestdo da empresa. Presume-se que empresas com elevado nivel
de endividamento promovam maior percep¢do de risco em seus investidores e estes,
passam a demandar maior retorno sobre o capital investido, o que acaba elevando o
custo de capital da empresa.

Segundo Wachira (2017) espera-se que o aumento do nivel de divulgagdo diminua
a percepgdo de risco dos investidores ao reduzir a assimetria de informagio. Entdo,
pressupde-se que empresas altamente endividadas tenham um maior nivel de divulgagdo
para amenizar a sensagdo de risco de seus fornecedores de capital. Logo, tem-se que: H#
Companhias com o nivel de endividamento maior divulgam mais informagoes de
natureza ambiental do que as menos endividadas.

Hackston e Milne (1996) afirmam que a natureza da atividade de uma empresa tem
sido identificada como um fator que afeta potencialmente as praticas de divulgagdo
ambiental. Empresas que atuam em atividades econdmicas potencialmente poluidoras
capazes de modificar o meio ambiente estdo mais propensas a divulgarem informagoes
ambientais do que empresas de atividades com baixo potencial poluidor.

Além disso, espera-se que empresas que exer¢am atividades com alto potencial
poluidor tenham maior propensdo a divulgarem informagdes de cardter ambiental e que
o nivel médio de divulgagdo ambiental dessas com atividades potencialmente poluidoras
seja significativamente superior quando comparado ao nivel médio de divulgacdo
daquelas que realizam atividades potencialmente ndo poluidoras. Essa situagdo encontra
fundamento no conceito da sele¢do adversa (MURCIA et al, 2008). Assim, tem-se que:
H35: A natureza da atividade da companhia influencia o nivel de divulgagdo ambiental.

Hackston e Milne (1996) afirmam que a nacionalidade do controle acionério pode
ser uma variavel determinante em potencial do nivel de divulgagdo ambiental. Assume-
se que empresas que estejam sob controle aciondrio estrangeiro podem ter custos de
divulgagdo relativamente menores em relacdo as empresas sob controle brasileiro.
Imagina-se que empresas que estio em ambientes mais internacionalizados tenham
maior propensdo a divulgarem mais informagdes ambientais, inclusive por questdes de

ordem cultural.
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Assim, espera-se que o nivel médio de divulgagdo ambiental das empresas que
estdo sob controle aciondrio estrangeiro seja significativamente superior ao nivel médio
de divulgagdo das empresas que estdo sob controle acionario brasileiro (POTRICH et al.,
2017). Logo, tem-se que: H6: A origem do controle acionério da companhia influencia o
nivel de divulgacdo ambiental.

Gao, Heravi e Xiao (2005) afirmam que empresas que adotam praticas de
governanga corporativa tenham uma maior propensdo a divulgarem informagoes
ambientais. E importante destacar que o disclosure é considerado um dos pilares da
governanga corporativa e espera-se que empresas ao participarem de niveis diferenciados
de governanga da Brasil, Bolsa, Balcio (B3) j4 assumem determinados compromissos
com relagdo a divulgagdo de informagdes adicionais ao mercado.

Nesse sentido, assume-se que a adogdo de padrdes diferenciados de governanca
pode influenciar o nivel de divulgag¢do ambiental. Além disso, espera-se que o nivel
médio de divulgagdo ambiental das companhias listadas em um dos segmentos
diferenciados de governanga corporativa da B3 seja superior ao nivel médio de
divulgagdo das companhias ndo listadas em um desses segmentos (BRAGA; OLIVEIRA;
SALOTTI, 2009). Logo, tem-se que: H7: A participa¢do da companhia em segmentos
diferenciados de governanga corporativa da B3 influencia o nivel de divulgagdo

ambiental.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa tem o objetivo de averiguar os fatores que podem influenciar o
Nivel de Divulgag¢do Ambiental nos relatérios contabeis das companhias brasileiras de
capital aberto. Sendo assim, a amostra fol constituida pelas companhias listadas no
fndice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BS em 13 edigdes, ou seja, da primeira
carteira teérica que vigorou entre 1° de dezembro de 2005 a 30 de novembro de 2006 até
a carteira com vigéncia expirada em 31/12/2017. Assim, excluindo as empresas do setor
financeiro e aquelas cujas informagdes estavam indisponiveis, a amostra resultou em 48
companhias, de 8 diferentes setores da economia conforme evidenciado na tabela 2,

totalizando 624 observacgoes.
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Tabela 2 — Setores estudados.

Setor N I
Bens industriais 8 16,67%
Consumo ciclico 7 14,68%
Consumo n#o-ciclico 2 4,17%
Materiais bésicos 9 18,75%
Petroéleo 2 4,17%
Satde 3 6,25%
Telecomunicagio 3 6,25%
Utilidade publica 14 29,16%
Total 48 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

A vari4vel dependente do estudo foi o Indice de Divulgagio Ambiental (IDA), o
qual foi mensurado por meio da aplicagdo da técnica de analise de contetido das Notas
Explicativas, Relatério da Administragdo e, caso disponivel, o Relatério Anual de
Sustentabilidade das companhias da amostra entre os 13 anos analisados.

Para calcular o IDA foram atribuidas varidveis dicotomicas a cada um dos 10 itens
de divulgacdo propostos por Bachmann et al. (2013) conforme a tabela 1 apresentada
anteriormente, onde o valor 1 representa os casos em que a informacao ¢ divulgada pela
companhia e o valor O representa os casos em que a informagdo ndo ¢é divulgada.
Considerou-se como varidvel dependente o somatério dos itens divulgados de cada
companhia dividido pelo total, resultando no IDA de cada uma das empresas em todos
os periodos estudados.

O Indice de Divulgagio Ambiental também pode ser dado a partir da férmula

abaixo com base nos itens de divulgagdo ambiental demonstrados na tabela 1.

IDAZ =) DA;j
DA
Onde:
IDA = Indice de Divulgagdo Ambiental .
DAj = divulgagdo ambiental j em andlise. Varidvel dicotomica (dummy) com valor 1 se a
companhia divulgou e “0” caso contrério.
DA: Nimero maximo de item de divulgagdo ambiental (10)

O Quadro 3 apresenta as demais varidveis utilizadas na pesquisa, a forma pela qual

toram calculadas e a justificativa de utiliz4-las.
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Quadro 8 - Varidveis utilizadas na pesquisa.

Variaveis Tipo Descrigido Cilculo Justificativa

“1” caso a Os indices de sustentabilidade tém como objetivo
companhia tenha | formar uma carteira que visa refletir o desempenho
Participag¢do no participado do das empresas reconhecidamente sustentaveis. Tais
ISE Independente fndice.o!e fndice.de empresas sao cqnhecidas por ter um desempenho
Sustentabilidade | Sustentabilidade | ambiental superior a média de divulgagdo. Sendo
Empresarial (ISE)da B3 e “0” |assim, parte-se da ideia que as empresas
caso ndo tenha | pertencentes a esses indices evidenciam mais

participado informagdes ambientais (ROVER et al, 2012).
Pesquisas anteriores afirmam que a divulgagdo da
empresa pode ser impactada pelo  seu

Logaritmo Natural | porte/tamanho. Quanto maior é a empresa, maior é

TAM Controle Tamanho (In) do Ativo Total | o seu nivel de divulga¢do (BURGWAL; VIEIRA,
2014; AGHDAM, 2015; OHIDOA; OMOKHUDU;
OSEROGHO, 2016; WACHIRA, 2017).
Raz#o do resultado | Empresas que apresentam desempenho melhor tém
Retorno sobre o | do perfodo pelo | uma demanda maior por divulgagdo de informagdes
ROE Controle Patrimonio patriménio liquido | voluntarias, abarcando-se as de cardter ambiental
Liquido do inicio do (MURCIA et al, 2008; BRAGA; OLIVEIRA;
periodo SALOTTI, 2009).
Logaritmo Natural | Companhias com o nivel de endividamento maior
(In) do Somatério | divulgam mais informagdes de natureza ambiental
DIV Controle .Dividell <‘ie empréstinlose do que as menos endividadas (MURCIA et al,
Financeira financiamentos de | 2008; BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009).
curto e longo
prazo
A natureza da atividade da companhia influencia o
Se a empresa nivel de divulgagdo ambiental, sendo mensurada
exerce atividade | utilizando o Anexo I da Instru¢io Normativa N° 6,
Natureza da altamente de 15 de mar¢o de 2018 do IBAMA que classifica
NAT Controle . . oo . . .
Atividade poluidora, atribui- | as atividades como potencialmente poluidoras
se “17,e “0” caso | (APP) de acordo com a Lei 6.938/81 que dispde
contrario. sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente
(FERNANDES, 2013).

Verifica o controle | Pelo fato do cendrio internacional ser mais
aciondrio das competitivo, espera-se que o nivel médio de
companhias divulgacdo ambiental das empresas que estdo sob

analisadas. Nesse |controle aciondrio estrangeiro seja superior ao

CAC Controle Co.ntr’ol.e caso, as que nivel médio de .div’ul.gagéo da§ empresas que estdo
Aciondrio possuem controle | sob controle acionério brasileiro (POTRICH et al.,
majoritariamente | 2017).
estrangeiro “1” e
“0” as que possuem
controle nacional.
(1) se aempresa | Espera-se que o nivel médio de divulgagdo
estd inserida em |ambiental das companhias listadas em um dos
Niveis um dos Niveis segmentos diferenciados de governanga
GOV C diferenciados de | diferenciados de | corporativa da B3 seja superior ao nivel médio de
ontrole . N . .
Governanga Governanga divulgagdo das companhias ndo listadas em um
Corporativa Corporativa; (0) | desses segmentos (FERNANDES, 2013).

caso contrério.

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.
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A fim de buscar responder as hipéteses elaboradas foi formulado o seguinte

modelo de regressio linear multipla:

IDA = 0 + B1ISE + B2TAM +B3ROE + 4DIV + B5NAT + B6CAC + B7GOV +
&

Onde a variavel dependente ¢ o Indice de Disclosure Ambiental (IDA); como
variavel independente tem-se a Participa¢io no Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE); e, como varidveis de controle, Tamanho da Empresa (TAM), Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE), Divida Financeira (DIV), Natureza da Atividade (NAT),
Controle Acionario (CAC) e Niveis diferenciados de Governanga Corporativa (GOV).

A coleta dos dados, inicialmente, ocorreu por meio da andlise de contetido
realizada nas Demonstra¢des Financeiras Padronizadas, Formularios de Referéncia,
Notas Explicativas, Relatérios da Administra¢do e Relatérios de Sustentabilidade das
companhias componentes da amostra. Esses documentos foram obtidos nos sitios
eletronicos delas, bem como no szte da Bs. Utilizou-se, ainda, o banco de dados da
Reuters® para coletar as varidveis TAM, ROE, END, NAT, CAC e GOV.

Para verificar se existe associa¢do entre as hipdteses relativas aos determinantes
da divulgacdo voluntdria ambiental, fez-se uso da estatistica descritiva, analise de
correlagdo e da regressdo linear multipla com dados em painel balanceado. A primeira é
utilizada para descrever os valores médios, minimos e méaximos, além do desvio padrio
do Indice de Disclosure Ambiental das companhias. A segunda é utilizada para verificar
em que nivel as varidveis da pesquisa estdo correlacionadas, se positiva ou
negativamente de forma significativa. Enquanto a terceira é utilizada para testar as
hipé6teses do estudo.

Ainda, foram aplicados diversos testes para verificar possiveis problemas de
multicolinearidade, autocorrelacio e heterocedasticidade entre as varidveis relacionadas.
Em seguida, foram aplicados os testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman,
utilizados como pressupostos para definir se o método a ser utilizado é o POLS, efeitos

fixos ou aleatérios.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

Estatistica Descritiva

A tabela 8 apresenta os resultados encontrados para a estatistica descritiva das

variavels quantitativas utilizadas no estudo.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva das Varidveis Quantitativas.

Variavel Obs. Média Desvio Padrio Minimo Maximo
IDA 624 0,6215 0,27623 0 1
TAM 624 23,9514 1,3707 19,3130 27,5258
ROE 624 0,1292 0,2482 -2,0645 2,1555
DIV 624 21,6871 3,4596 0 26,8983

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Observou-se que as companhias que fizeram parte da amostra apresentaram um
Indice de Disclosure Ambiental (IDA) médio de 62,15%, evidenciando que a maioria delas
cumpre mais da metade dos itens definidos no indice.

Percebe-se que algumas varidveis, tais como TAM (1,38707) e DIV (3,4596),
apresentaram uma maior dispersdo dos dados em torno da média, ao contrario da
varidvel ROE (0,2482), que mostrou menor dispersdo. As variaveis TAM e DIV também
apresentaram as maiores médias, 23,2514 e 21,6871, respectivamente. Outro ponto que
merece destaque é que as companhias analisadas tiveram um desempenho econdémico
positivo, com um ROE médio de 12,92%.

A tabela 4 apresenta os resultados da estatistica descritiva das varidveis dummaes.
Observa-se que nem todas as companhias que participaram do ISE a fizeram de forma
total (participando das 13 edi¢des), porém a maioria das observagdes da amostra é de

companhias que aderiram a carteira (53,85%).

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas das Variaveis do Tipo Dummy.

Variavel Obs. Tipo N 1
ISE 624 0) Nio é‘;desﬁo 288 46,15%
624 1) Adesdo 336 53,85%
Natureza da 624 0) Niao APP 273 43,75%
Atividade 624 1) APP 351 56,25%
Controle 624 0) Nacional 481 77,08%
Aciondrio 624 1) Estrangeiro 143 22,92%
Governanga 624 0) Nio Possui 52 8,33%
Corporativa 624 1) Possui 572 91,67%

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.
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Ainda, tem-se que 56,25% das companhias da amostra exercem atividades
consideradas potencialmente poluidoras, 77,08% possuem controle acionario nacional e a

maioria, quase 92%, possuem niveis diferenciados de Governanga Corporativa.

Correlacgio entre as variaveis

A Tabela 5 apresenta o coeficiente e a significancia da correlagido de Pearson entre
as varidveis. E importante ressaltar que foi aplicado o teste ndo paramétrico de
Kolmogorov-Smirnov para verificar sua normalidade e detectou-se uma distribuigdo

normal das varidveis a um nivel de 5% (p-value < 0.05).

Tabela 5 — Correlagiio entre as varidveis.

IDA ISE TAM ROE DIV NAT CAC GOV
IDA 1
ISE 0,4089%** 1
TAM  0,4586%%%  (,2087%%* 1
ROE -0,0461 0,0784%% -0,1668%** 1
DIV 0,3086%** (0 1866%** 0,6184%%%  _0 1180%** 1
NAT 0,1219%* 0,1490%** 0,3456%** -0,0841%%  (0,2978%** 1
CAC 0,0298 0,1 147%%* 0,187 1%%* 0,0879 0,0968%% (0,181 1%** 1
GOV  -0,0558 -0,0582 0,0211 -0,0382 -0,0084 0,3419%*%%  _0,0149 1

Grau de Significancia: ¥p<0,1; *¥*p<0,05; ***p<0,01.
Fonte: Dados da Pesquisa, 2019.

Observa-se que apenas as varidveis adesdo ao ISE, tamanho, divida financeira e
natureza da atividade apresentaram uma associagdo positiva e significativa com a
varidvel dependente. A varidvel rentabilidade apresentou relacdo negativa, mas ndo
significativa. A varidvel controle acionario tem dire¢do em conformidade (positiva) a
esperada pela hip6tese da pesquisa e também ndo apresenta significancia. Enquanto que
a varidvel Niveis diferenciados de Governanga Corporativa tem dire¢do contraria

(negativa) a esperada pela hipétese da pesquisa e também ndo apresenta significancia.

Esses resultados sinalizam para a aceitagdo das hip6teses 1, 2, 4 e 5.
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Resultados do Modelo

Apés analise descritiva e testes de correlagdo, realizou-se a estimac¢do do modelo
econométrico. Com a pretensdo de verificar qual é o modelo em painel mais adequado
para a analise dos dados do presente estudo, procedeu-se a realizagdio dos Testes de
Chow (p-valor = 0,0000), Hausman (p-valor = 0,1105) e Breusch-Pagan (p-valor =
0,0000). A partir dos valores obtidos, verificou-se que o melhor painel para os dados é o
modelo de efeitos aleatérios. Em seguida, foram realizados os Testes de Wooldridge (p-
valor = 0,0000) e de Breusch-Pagan-Godfrey (0,0000), para averiguar se o modelo
apresentava problemas de autocorrelagdo e heterocedasticidade, nessa ordem. Com a
rejei¢do das hipéteses de auséncia de tais problemas, observou-se que o modelo é tanto
autocorrelacionado quanto heterocedéstico, e, como forma de corrigi-los, realizou-se o
modelo de regressio em dados em painel, de efeitos aleatérios com robustez, cujos
resultados estdo evidenciados na Tabela 6.

Ainda, para verificar a auséncia de multicolinearidade, foram analisados os fatores
de infla¢do da variancia (Variation Inflation Factor - VIF) das varidveis explicativas. Os
resultados encontrados sugerem que ndo ha quaisquer problemas de multicolinearidade

entre as variaveis explicativas, uma vez que apresentou um resultado médio de 1,31.

Tabela 6 — Resultados da regressdo com dados em painel de efeitos aleatérios com robustez.

IDA = 0 + B1ISE + 2TAM +B3ROE + B4DIV + B5NAT + B6CAC + B7GOV + ¢

Variaveis Explicativas Coeficiente Erro P-valor
ISE 0,1063 0,1870 0,000
TAM 0,0804 0,1426 0,000
ROE -0,0092 0,0249 0,711
DIV 0,0098 0,0089 0,273
NAT -0,0859 0,0629 0,056
CAC -0,0818 0,0682 0,647
GOV -0,0300 0,1088 0,783
Bo -1,4604 0,2474 0,000
Observagoes: 624
Within R-squared 0,2391

Notas: (i) IDA: Indice de Divulgagdo Ambiental; ISE: Adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial;
TAM: Tamanho da empresa; ROE: Rentabilidade da empresa; DIV: Divida Financeira; NAT: Natureza da
Atividade; CAC: Controle Acionario; GOV: Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa.

(i1) Grau de Significancia: *p<0,1; ¥*p<0,05; ***p<0,01.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2019.
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Observa-se que a varidvel de interesse “ISE” foi estatisticamente significante (p-
valor = 0,000), aceitando a hipétese 1, e constatando que as companhias pertencentes ao
ISE tém um desempenho ambiental acima da média, evidenciando tais informacdes
ambientais em seus relatérios financeiros. Murcia et al. (2008) e Rover et al. (2012)
estudaram os fatores que influenciam na evidencia¢io de informagdes ambientais das
companhias listadas na BOVESPA, e os resultados dos seus estudos mostraram que
existe uma relagdo positiva entre as variaveis, convergindo com o resultado da presente
pesquisa.

De forma semelhante, Aghdam (2015) e Ohidoa, Omokhudu e Oserogho (2016)
encontraram que as varidveis tamanho da empresa, tipo de industria, participagdo em
indices de sustentabilidade e alavancagem detém uma associagdo positiva relativamente
ao nivel de divulgagdo ambiental.

A varidvel tamanho da empresa apresentou relagdo positiva e foi estatisticamente
significante (p-valor = 0,000) com o nivel de divulga¢do de informagdes ambientais,
confirmando a hip6tese desenvolvida nos estudos de Murcia et al. (2008), Braga, Oliveira
e Salotti (2009), Rover et al. (2012), Fernandes (2013), Burgwal e Vieira (2014), Aghdam
(2015), Ohidoa, Omokhudu e Oserogho (2016) e Wachira (2017). Tal resultado
demonstra que a divulgagdo da empresa pode ser impactada pelo seu porte/tamanho, ou
seja, quanto maior é a empresa, maior é a probabilidade de divulgar informagoes
ambientais.

Embora Salotti e Yamamoto (2005) afirmem que empresas com maior
rentabilidade apresentem maior nivel de divulgacdo, verifica-se, de acordo com a Tabela
6, que a varidvel ROE tem direcdo contraria (negativa) a esperada pela hip6tese da
pesquisa e também ndo apresenta significdncia, contrariando, assim, os achados dos
autores. Tal resultado demonstra que a rentabilidade nio influencia a evidenciagdo de
informagdes ambientais; ou seja, o fato da empresa divulgar informagdes relacionadas
aos aspectos ambientais ndo é impulsionado pelo fato dela ser mais rentavel.

A varidvel DIV ndo apresentou significdncia estatistica (p-valor = 0,273),
comprovando, com isso, que o fato das empresas estarem mais ou menos endividadas nio
as influencia a evidenciar mais ou menos informagdes ambientais, contrariando, pois, os
resultados dos estudos de Murcia et al. (2008) e Braga, Oliveira e Salotti (2009). Apesar

da literatura sobre o tema afirmar que os credores de uma empresa, com maior divida
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financeira, tornam-se mais influentes, e passam a exigir, dessas empresas, mais
integridade corporativa e uma maior divulgac¢do de informagdes, especialmente quando
as atividades empresariais geram um impacto negativo sobre o meio ambiente, é
importante destacar que a prética da divulgagdo gera um custo para quem a tem
(WACHIRA, 2017). Dessa forma, é provavel, por meio do resultado encontrado, que
empresas com dividas financeiras maiores nio tenham condigdes de arcar com tais
custos, assim como podem ter outras que arquem, considerando os beneficios envolvidos
em tal prética.

J4 a varidvel NAT apresentou significancia estatfstica (p-valor = 0,056), a um nivel
de 10%, entretanto, negativa, implicando dizer que a relagdo entre a natureza da
atividade e a divulgagdo de informagdes ambientais é negativa. Tal resultado diverge dos
encontrados por Hackston e Milne (1996), Murcia et al. (2008), Burgwal e Vieira (2014)
os quais afirmam que a natureza da atividade de uma empresa tem sido identificada como
um fator que afeta potencialmente as praticas de divulga¢do ambiental.

Por outro lado, a varidvel CAC ndo apresentou significancia estatistica (p-valor =
0,647), comprovando, com isso, que o fato das empresas estarem sob o controle acionério
estrangeiro ndo as influencia a evidenciar mais ou menos informagdes ambientais,
contrariando os resultados dos estudos de Hackston e Milne (1996) e Potrich et al.
(2017). A literatura sobre o tema afirma que a nacionalidade do controle acionario pode
ser uma variavel determinante em potencial do nivel de divulgacdo ambiental e imagina-
se que empresas atuantes em ambientes mais internacionalizados tenham maior
propensdo a divulgarem mais informagdes ambientais, inclusive por questdes de ordem
cultural.

Por daltimo, observa-se, conforme Tabela 6, que a varidvel GOV nio foi
significante estatisticamente (0,783), constatando-se, assim, que, por mais que uma
empresa esteja inserida em um dos niveis diferenciados de governanga corporativa, isso
nio a faz divulgar mais informagdes ambientais do que empresas que ndo estio em
nenhum dos niveis. Esse achado diverge do estudo de Gao, Heravi e Xiao (2005), os
quais afirmam que empresas adotantes de praticas de governanga corporativa tenham

uma maior propensdo a divulgarem informagdes ambientais.

DIVERSITAS JOURNAL. Santana do Ipanema/AL. vol. 6, n. 8, p.3411-3432, jul./set. 2021.

Pagina | 3429



FATORES DETERMINANTES DO NIVEL DE DIVULGACAO AMBIENTAL NOS RELATORIOS CONTABEIS DAS
COMPANHIAS LISTADAS NO INDICE DE SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL (ISE)

DETERMINANT FACTORS OF THE LEVEL OF ENVIRONMENTAL DISCLOSURE IN THE ACCOUNTING
REPORTS OF THE COMPANIES LISTED IN THE CORPORATE SUSTAINABILITY INDEX (ISE)

SANTOS, Marcos Igor da Costa; MOREIRA, Josicleide de Amorim Pereira; SILVA, Maria do Rosario da; SOUZA, Bruno
César Bezerra Nobrega de

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo averiguar os fatores que podem influenciar o
nivel de Divulga¢do Ambiental nos relatérios contdbeis das companhias que fizeram
parte da carteira ISE. Para a consecugdo deste objetivo, foram levantadas sete hip6teses,
as quais relacionaram o Nivel de Divulgagio Ambiental com a participagio no Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE); tamanho; rentabilidade; endividamento; natureza da
atividade; controle aciondrio; e, governanga corporativa. Para tanto, trabalhou-se com
uma amostra de 48 companhias listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da B3 nos Gltimos 18 anos, totalizando 624 observagdes.

A partir do modelo de regressdo com dados em painel, de efeitos aleatérios com
robustez, constatou-se que a participagio no Indice de Sustentabilidade Empresarial
possui uma associagdo positiva com o Nivel de Divulgag¢do Ambiental, como se esperava,
levando-se, a aceitagdo da hipétese 1. Tal resultado mostra que empresas que fazem
parte de indices de sustentabilidade sdo conhecidas por ter um desempenho ambiental
superior a média de divulgagdo, além de evidenciarem mais informagdes ambientais.

A vari4vel tamanho possuiu relagdo positiva com o Indice de Disclosure Ambiental
(IDA). Tal resultado demonstra que a divulgagdo da empresa pode ser impactada pelo
seu porte/tamanho, ou seja, quanto maior o tamanho da companhia, maior o seu nivel de
divulgagdo, isso considerando que para estas companhias o custo de divulgagdo é
relativamente inferior. Este resultado levou a aceitagio da hip6tese 2.

Por outro lado, verificou-se que a natureza da atividade apresentou significancia
estatistica e associagdo negativa, implicando constatar que a relagdo entre a natureza da
atividade e a divulgacdo de informagdes ambientais é contraria. Ja a variavel divida
financeira, ndo apresentou significdncia estatistica, demonstrando que a pratica de
evidenciar informagdes ndo estd relacionada com o fato das empresas estarem
endividadas.

Ainda, destaca-se que as varidveis de controle rentabilidade, controle acionério e
niveis diferenciados de governanga corporativa ndo exerceram influéncia significativa
sobre a varidvel dependente. Estas evidéncias levaram a rejei¢do das hipéteses 3, 6 e 7.

Finalmente, a pesquisa possui como limita¢do a subjetividade envolvida na coleta

dos dados da varidvel dependente, por meio do uso da técnica de analise de contetdo, em
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que a interpretagdo das informagdes é peculiar a cada pesquisador. Outra limitagdo
envolve a escolha do indice para medir o nivel de disclosure das entidades, uma vez que
poderia ser utilizado outro indice ndo abordado neste estudo. E, como proposta para
futuras pesquisas, propde-se acrescentar outras variaveis ndo utilizadas nesta pesquisa,

ou mesmo outra proxy para o [ndice de Disclosure Ambiental.
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