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RESUMO

Atualmente, as companhias demandam associar o interesse pela expansdo e obtencdo de
lucros, a interacdo com o meio ambiente, sendo exigida, por seus stakeholders, maior
transparéncia de suas agbes empresariais. Desse interesse tem-se a pratica do disclosure
ambiental, definido como um conjunto de métodos usados pelas entidades para divulgar suas
acbes com a natureza, visando apresentar 0 que e como a empresa esta se comportando em
relacdo aos recursos naturais. Essa atitude € indispensavel para evidenciar o compromisso
moral com a sociedade e a responsabilidade com o desenvolvimento sustentavel, aumentando,
dessa maneira, a confiabilidade de suas praticas. O presente artigo teve como objetivo
identificar os influenciadores que explicam o nivel de evidenciacdo das questdes ambientais.
Para tanto, foram analisados os Relatdrios de Sustentabilidade, dos anos de 2010 e 2015, de
52 companhias, consideradas como as maiores em volume de vendas liquidas, pela Revista
Exame — Edicdo Maiores e Melhores 2016. Foram formuladas trés hipéteses e testadas a partir
da Anélise de Regressdo com dados em painel, por meio do Modelo de Efeitos Aleatérios.
Estas hipdteses englobam controle acionario, tipo de controle e abertura de capital. A Analise
de Regressdo em Painel demonstrou que a varidvel Tipo de Controle (H2) se confirmou
significativa a um nivel de 1%, ou seja, controle acionario do tipo estatal possui forte
influéncia sobre o disclosure ambiental praticado pelas empresas investigadas. Conclui-se que
os resultados da pesquisa corroboram com a Teoria da Divulgacao, e ratificam os achados de
outros estudos relacionados a temética.

Palavras-chave: Disclosure. Meio Ambiente. Nivel. Teoria da Divulgacdo. Influenciadores.

ABSTRACT

Currently, companies demand to associate their interest in expanding and earning profits, to
interact with the environment, and their stakeholders are required to be more transparent in
their corporate actions. Of this interest have the practice of environmental disclosure, defined
as a set of methods used by the entities to disclose their actions with nature, aiming to present
what and how the company is behaving in relation to natural resources. This attitude is
indispensable to evidence the moral commitment to society and the responsibility for
sustainable development, thus increasing the reliability of its practices. The present article
aimed to identify the influencers that explain the level of evidence of environmental issues.
For this purpose, were analyzed the 2010 and 2010 Sustainability Reports of 52 companies,
considered the largest in net sales volume, by Exame Magazine - Biggest and Best Edition
2016. Three hypotheses were formulated and tested from Regression Analysis with panel
data, using the Random Effects Model. These assumptions include shareholding control, type
of control and the opening of capital. The Panel Regression Analysis showed that the Type of
Control (H2) variable was confirmed at a level of 1%, that is, state-owned shareholding
control has a strong influence on the environmental disclosure practiced by the companies
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investigated. It is concluded that the results of the research corroborate with the Theory of
Disclosure, and ratify the findings of other studies related to the subject.
Keywords: Disclosure. Environment. Level. Theory of Disclosure. Influencers.

1 INTRODUCAO

Com o advento da industrializagdo, em meados do século XVIII, a questdo ambiental
comecou a ser percebida como fator relevante para a qualidade de vida das pessoas. O avanco
tecnoldgico permitiu que as industrias produzissem maior volume de produtos, em periodos
cada vez menores de tempo, consumindo, assim, grandes quantidades de recursos humanos e
naturais (COSTA; MARION, 2007). A utilizagdo desordenada desses recursos, com 0
descarte sem os cuidados necessarios, impactou o planeta a ponto de redefinir as agdes e
projetos, de empresas e sociedade, passando a ter, como foco principal, a associacdo do
avango econdmico a preservacao ambiental (PEDRON, 2014).

Toda essa discussdo, para Maciel (2012), estd envolta no interesse, dos diferentes
usuarios, por maior comunicacao de carater ambiental, sendo exigida, cada vez mais, pelos
tomadores de decisGes. Para Coelho (2010) a demanda por este tipo de informacédo reflete a
consciéncia ecoldgica adquirida por seus stakeholders ao longo dos ultimos anos, como
também pela crescente degradacdo ambiental causada pelas companhias, cujos impactos
reverberam, ndo apenas na sociedade, mas no seu resultado e na sua posi¢cdo patrimonial e
financeira. Essa transparéncia exigida forga, as companhias, a pratica do disclosure ambiental,
gue na concepcdo de Rosa et al. (2011) é a apresentacdo das informacdes relativas as suas
atitudes com o meio ambiente, a fim de demonstrar, aos interessados, a sua administracdo
socioambiental.

Rosa, Ensslin e Ensslin (2009) concluem que essas informagcfes ambientais, que as
empresas buscam evidenciar, tém o intuito de elevar a reputacdo do negdcio, levando em
consideracdo: as necessidades do publico, a natureza como utiliza uma fonte de recurso
limitado, a responsabilidade profissional da administracdo e a interacdo dos diversos sistemas
da empresa com a referida evidenciacdo. Por outro lado, observa-se que, em diversos estudos
relacionados a tematica como de Costa e Marion (2007), Rover (2009), Braga, Oliveira e
Salotti (2009), Murcia (2009), Coelho (2010), Gongalves et al. (2013), Tannuri (2013),
Huppes (2014), Los (2014), Machado (2014), e outros, essa evidenciacdo ambiental apresenta
tipicidades singulares, ndo havendo um padrédo de apresentacgdo, sendo as questdes divulgadas
conforme interesse e/ou beneficios advindos a companhia.

Destarte, emerge a seguinte questdo de pesquisa: “Quais os influenciadores no nivel

disclosure ambiental divulgado no Brasil?”.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 EVIDENCIACAO CONTABIL E DISCLOSURE AMBIENTAL

A evidenciacdo esta ligada aos objetivos da Contabilidade, como garantia de
informagdes claras aos usuérios, relativas as atividades empresariais. Sob essa Otica, a
evidenciacdo contabil est4 presente no processo de identificagdo, mensuracéo, organizacéo e
divulgacdo dos eventos econdmico-financeiros na forma de informacéo util.

Evidenciar ou demonstrar os eventos ambientais, de acordo com Freitas e Strassburg
(2007), esta relacionado com as atividades operacionais de cada setor que afetam a
continuidade das empresas, a qualidade de vida das pessoas e 0 ecossistema. Cabe a
Contabilidade o papel de segregar os gastos e provisdes relativas ao meio ambiente, efetuar
sua classificacao e quantificacdo, de acordo com sua ocorréncia, importancia e finalidade.

Gray e Bebbington (2001) descrevem algumas das possiveis raz8es para as empresas
divulgarem informacbes de carater ambiental, sendo elas: legitimar suas atividades;
desenvolver a imagem corporativa; se antecipar a acfes regulatorias; o impacto positivo no
preco das acOes; vantagens competitivas; e respeito ao direito a informacédo dos acionistas e

stakeholders; entre outras.

2.1.1 TEORIAS DA DIVULGAC;AO

A evidenciacdo ambiental pode ser explicada pela Teoria da Divulgacdo, que de
acordo com Sousa (2013) pode ser um fendmeno enddgeno ou exdgeno. Para a primeira, a
autora expde que, pode ser baseada em associacdes e/ou incentivos, e a segunda baseada em
julgamentos. Neste mesmo sentido, Verrecchia (2001) categoriza as pesquisas relacionadas a
evidenciacdo em: Pesquisa sobre divulgacdo baseada em associacdo; Pesquisa sobre
divulgacdo baseada em discricionariedade; e Pesquisa sobre divulgacdo baseada em

eficiéncia. O Quadro 1 demonstra as principais caracteristicas da Teoria da Divulgacao.

Quadro 1 — Categorias da Teoria da Divulgacéo

Caracteristicas da Evidenciacéo
Categoria Momento de ocorréncia do . x
. Processo de Divulgacéo
disclosure
Associacdo ex post Exogeno
Discricionariedade ex post Enddgeno
Eficiéncia ex ante Ndo aplicavel

Fonte: Adaptado de Verrecchia (2001).

Como observa-se no Quadro 1, a Divulgacdo baseada em Eficiéncia trata-se de uma

andlise antes da evidenciagdo ocorrer, ou seja, permite identificar quais informagdes séo
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preferiveis pelos stakeholders, sendo que as companhias tém como proposito apresentar

apenas aquelas agradéaveis aos seus usuarios, e que possibilitardo ganhos na eficiéncia e
melhor vis&o dos investidores.

Nas categorias Associacdo e Discricionariedade, a divulgacdo ja ocorreu, sendo
avaliadas, na primeira, as relagdes entre a evidenciacdo e as alteragdes provocadas no valor
das ac¢Oes ou no volume de transagdes, tem-se uma Otica exdgena. E na segunda categoria
procura-se entender os motivos em divulgar as informacGes, com Gtica enddgena,
questionando, dessa forma, por que a empresa faz ou ndo a divulgacdo de determinada
informacdo. A presente pesquisa fundamenta-se, especificamente, na segunda categoria
apresentada por Verrecchia (2001), a divulgacdo baseada em discricionariedade. A partir dela,
foram investigadas as caracteristicas do disclosure ambiental realizado pelas companhias

objeto de estudo.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente estudo classificou-se como tedrico-empirico de carater descritivo-
explicativo, pois teve como objetivo primordial, a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fenémeno e, também, o estabelecimento de relacbes entre as
variaveis (GIL, 2009). Quanto a abordagem do problema, a pesquisa se caracterizou como
quali-quanti.

A estrutura conceitual da pesquisa se baseou no estudo feito por Nossa (2002) e Rover
(2009), com algumas adaptacdes. Dessa forma, a analise fora dividida em sete categorias, a
saber: Politicas Ambientais; Sistema de Gerenciamento Ambiental; Impacto de Produtos e
Processos no Meio Ambiente; Informacdes Financeiras Ambientais; Educacdo e Pesquisa
Ambiental; Mercado de Creditos de Carbono; e Outras Informacdes Ambientais.

Para o célculo da métrica da pesquisa, fora utilizada a técnica de Analise de Conteldo,
que tem como finalidade o estudo das caracteristicas das informacdes de forma rigida,
utilizando nUimeros para reunir as evidenciacGes ambientais como unidade de documento
(GIL, 2009). O indice fora calculado a partir do numero de proposi¢cdes evidenciadas pela
companhia, dividido pelo nimero total de evidenciagdes existentes. Por fim, o tratamento dos
dados se deu em Microsoft Office Excel 2010 e software estatistico IBM® SPSS® Statistics
21 Premium e EViews® 9.5 Student Version Lite, com posterior construcdo de tabelas e

gréaficos para melhor visualizagdo dos resultados encontrados.

3.1 HIPOTESES DE PESQUISA
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No que se refere as caracteristicas individuais da empresa, consideradas variaveis
amplamente utilizadas em trabalhos de natureza semelhante, como de Nossa (2002); Cunha e
Ribeiro (2008); Rover (2009); Murcia (2009) e Braga, Oliveira e Salotti (2009), foram
formuladas trés hipoteses, a saber: Controle Acionéario, Tipo de Controle e Abertura de
Capital, a saber:
H1: A origem do controle acionadrio da companhia influencia o nivel de
divulgacdo ambiental.
H2: Companhias com controle estatal possuem maior nivel de disclosure
ambiental do que empresas com controle privado.
H3: Empresas de capital aberto apresentam maiores niveis de evidenciacdo das

questdes ambientais, do que as companhias de capital fechado.

Quadro 2 — Resumo das Hipdteses e Variaveis do estudo

Hipoteses Variaveis utilizadas Fonte de dados
1 — Controle Acionério Brasileiro — Estrangeiro Revista Exame
2 —Tipo de Controle Estatal — Privado Revista Exame
3 — Abertura de Capital Negocia na Bolsa de Valores Revista Exame

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Diante das informagdes citadas na Metodologia, a amostra da pesquisa fora
selecionada a partir da acessibilidade dos Relatérios de Sustentabilidade nos dois anos
investigados, 2010 e 2015, sendo que as companhias que ndo apresentaram este documento
foram excluidas da selecdo. Desta forma, observa-se, portanto, que do total de 100
companhias, apenas 52 divulgaram os relatdrios analisados nos dois anos selecionados, sendo

habilitadas a compor base de dados do estudo em questao.

4.1 DISCLOSURE AMBIENTAL E SETORES DE ATUA(;AO

Nesta parte da analise exploratéria das praticas de evidenciacdo ambiental, investigou-
se a existéncia de relacdo entre o nivel de disclosure das companhias e o setor de atuacédo.
Para isso, utilizou-se a técnica da analise de correspondéncia que atesta a relacdo entre
variaveis qualitativas, no caso a classificacao setorial e o nivel qualitativo de disclosure. Para
determinar a qualidade do grau de evidenciacdo das companhias fora realizado o célculo dos
quartis, sendo estes identificados com base nos resultados obtidos por cada empresa, de modo
gue em cada quartil possuisse 1/4 destes niveis apurados, a medida que o primeiro quartil é o
valor do conjunto que delimita os 25% menores valores; o segundo quartil € a propria

mediana, que separa 0s 50% menores dos 50% maiores valores; o terceiro quartil € o valor
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que limita os 25% maiores valores dos 75% menores; e o quarto quartil contempla 100% dos
valores encontrados. Em seguida, definiu-se uma classe qualitativa de disclosure para cada
quartil, sendo que quanto menor o percentual de divulgacdo, pior a classificacdo da empresa.

Dessa forma, adotou-se a categorizacdo exposta no Quadro 3.

Quadro 3 — Nivel de Disclosure em Quartis

Quartil Nivel de Disclosure Classe
1° 0,00% - 0,64% Ruim
2° 0,65% - 1,53% Regular
3° 1,54% - 2,77% Bom
40 2,78% - 8,37% Otimo

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

A partir da estruturacdo dos quartis, conforme Quadro 3, do total de empresas da
amostra, que fora 52 companhias, cada classe concentrou 13 percentuais de nivel de
disclosure, ou seja, 25% ou 1/4 do todo. A Tabela 1 apresenta os resultados da
correspondéncia.

Tabela 1 — Correspondéncia entre Disclosure Ambiental e Setor de atuacdo
Nivel de Disclosure

Setor Ruim  Regular Bom  Otimo Total - Setor

Energia 2 2 2 4 10
Bens de Consumo 2 0 1 4 7
Autoindustria e Transporte 2 2 1 1 6
Siderurgia, Metalurgia e Mineragéo 1 0 3 1 5
Varejo 2 0 2 1 5
Quimica e Petroguimica 0 4 0 0 4
Produgdo Agropecuaria 1 0 2 0 3
Telecomunicacbes 1 2 0 0 3
Papel e Celulose 1 1 0 0 2
Atacado 0 0 1 1 2
Outros 1 2 1 1 5

Total - Nivel 13 13 13 13 52

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Com dética a Tabela 1, destaca-se o setor de Bens de Consumo, em que 57,1% das
companhias encontram-se com nivel de disclosure ‘Otimo’, seguido do setor de Energia, com
40,0% das empresas nesta classificagdo. No que se refere ao nivel ‘Bom’, concentram-se as
companhias dos setores de Producdo Agropecuaria e Siderurgia, Metalurgia e Mineracdo, com
66,7% e 60,0% nessa categoria, respectivamente. E relevante destacar o que acontecera no
setor de Quimica e Petroquimica, em que 100% das companhias tiveram o nivel de
evidenciacdo ambiental classificado com ‘Regular’, outrossim, o setor de Telecomunicag¢des
também concentrou 0 maior nimero de empresas nessa classificagéo, ao percentual de 66,7%.

Por fim, os demais setores em analise apresentaram quantitativo de companhias dividido, de
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forma proporcional, em mais de um nivel de disclosure, impossibilitando a categorizagdo
nesta analise exploratoria.

Para a identificagdo de associagdo entre as variaveis ‘Nivel de Disclosure’ e ‘Setor de
atuagdo’, fora realizado o Teste Qui-Quadrado, em que o0s resultados se encontram

demonstrados na Tabela 2.

Tabela 2 — Teste Qui-Quadrado: Disclosure Ambiental e Setor de atuacdo

Dimenséo Valor Singular Inércia Qui-Quadrado Sig.
1 ,694 481
2 ,393 ,154
,268 ,072
TOTAL ,708 36,800 ,183(a)

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Verifica-se, por meio do Teste Qui-Quadrado, que a relacdo entre o disclosure e 0
setor de atuacdo apresenta baixa significancia, sendo que este modelo estatistico aceita a
Hipdtese nula, que aponta ndo existir relagdo entre 0 segmento em que a companhia atua e seu

nivel de evidenciacdo ambiental.

4.2 ANALISE PRELIMINAR DAS HIPOTESES

Com o proposito de analisar, previamente, as hipdteses construidas no estudo, foram
realizadas Anélise de Correspondéncia (Anacor), Teste Qui-Quadrado e Correlacdo. E
necessario ressaltar que, a validade das inferéncias feitas, fora efetuada por meio da Anélise
de Regressdo em Painel.

4.1.1 Nivel de Disclosure versus Controle Acionario
A primeira hipétese buscou confirmar se empresas que estdo sob controle acionario
estrangeiro apresentam maior indice de evidenciacdo ambiental, visto que essas companhias,
gue estdo em ambientes mais internacionalizados, tém maior propensdo a divulgarem mais
informacBes ambientais, inclusive por questdes de ordem cultural. Para isso, fora realizado a
correspondéncia entre as variaveis, conforme demonstra Tabela 3.
Tabela 3 — Correspondéncia entre Disclosure Ambiental e Controle Acionario

Nivel de Disclosure
Ruim  Regular Bom  Otimo

Controle Estrangeiro Total — Controle

Né&o 6 7 9 10 32
Sim 7 6 4 3 20
Total - Nivel 13 13 13 13 52

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).
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Os dados da Tabela 3 apontam que as companhias que possuem controle acionario
estrangeiro concentraram maior nimero no nivel de disclosure considerado ‘Ruim’, ao
percentual de 35,0%. Para avaliar a relacdo existente entre as variaveis em destaque, a analise
fora complementada com a Correlacéo, sendo que o Coeficiente de Correlacdo calculado foi
de -0,247 e Sig. de 0,077, ou seja, a relagdo existente € inversa, ao passo que companhias que

ndo possuem controle estrangeiro alcangaram melhores niveis de divulgagdo ambiental.

4.1.2 Nivel de Disclosure versus Tipo de Controle

Como forma de avaliar se companhias que possuem o controle do tipo Estatal, ou seja,
sdo entidades publicas que as administram, apresentam melhores niveis de evidenciacdo
ambiental, formulou-se a Hipotese 2. A defesa desta suposicdo € a transparéncia ja praticada
pelos 6rgdos que as controlam, provocando a reproducdo dessas acGes nas companhias

estudadas. Dessa forma, tem-se a Tabela 4 com os resultados estatisticos dessa analise.

Tabela 4 — Correspondéncia entre Disclosure Ambiental e Tipo de Controle
Nivel de Disclosure

Tipo de Controle Ruim Regular Bom  Otimo Total — Tipo
Privado 13 12 12 6 43
Estatal 0 1 1 7 9

Total - Nivel 13 13 13 13 52

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Observa-se, a partir da Tabela 4, que, do total de companhias investigadas, 17,3% (9
empresas) possuem controle Estatal, e, destas, 77,8% apresentaram nivel de disclosure
ambiental ‘Otimo’. Por outro lado, as companhias com controle Privado, apresentaram
resultados pulverizados entre as opgdes ‘Ruim’, ‘Regular’ ¢ ‘Bom’, sendo que apenas 14,0%
alcancaram o melhor grau de divulgacdo. Para confirmacdo dos resultados, fora realizado a

correlacdo entre as variaveis, em gue os resultados apresentam-se na Tabela 5.

Tabela 5 — Dados Correlacdo: Disclosure e Tipo de Controle
Coeficiente de Pearson Sig.
AT77(a) ,000
Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Os numeros da Tabela 5, demonstram que h& correlacdo entre as variaveis testadas, e
que esta é uma correlacdo positiva. Além disso, o coeficiente de determinagdo expressa que a

variavel ‘Tipo de Controle’ explica o ‘Nivel de Disclosure’ em 22,8%. De forma geral, a
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correlacdo entre as varidveis € Moderada (entre 0,40 e 0,69), no entanto, significativa no nivel
de 1%.

4.1.3 Nivel de Disclosure versus Abertura de Capital

Completando os testes de hipdteses, tem-se a HipoOtese 3 que pretendeu avaliar se
companhias que possuem ac¢des negociadas na BM&FBOVESPA, apresentam melhor nivel
de evidenciacdo ambiental, visto que necessitam apresentar maiores informacdes aos seus
stakeholders, assim como a adotar praticas de transparéncia de suas acGes mais ativas e
eficientes. Os resultados da analise encontram-se na Tabela 6.

Tabela 6 — Correspondéncia entre Disclosure Ambiental e Abertura de Capital
Nivel de Disclosure

Bolsa de Valores Ruim Regular Bom  Otimo Total — Bolsa
N&o negocia 4 6 6 6 22
Negocia 9 7 7 7 30
Total - Nivel 13 13 13 13 52

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Com dtica a Tabela 6, nota-se que as companhias que negociam ac¢Ges na Bolsa de
Valores apresentaram niveis de disclosure ‘Ruim’, com um total de 30,0% contra 23,3% com
nivel ‘Otimo’. Por outro lado, as companhias de capital fechado alcangaram indices de
divulgacdo ambiental bem distribuidos. O Coeficiente de Correlacdo apresentou valor de -
0,104, o que ratifica o apresentado pela correspondéncia, isto é, que empresas de capital
fechado possuem niveis melhores em relacdo a companhias que negociam agdes na Bolsa de

Valores.

4.3 DETERMINANTES DO DISCLOSURE AMBIENTAL

Para a anélise dos determinantes do disclosure ambiental, foram testados dois modelos
de andlise de regressdo em painel, o de efeitos fixos e de efeitos aleatorios. Para a
determinacdo de qual modelo é o praticavel, fora realizado o Teste de Hausman, em que o
resultado apontou um coeficiente Cross-section de Prob. de 0,6491, o qual direciona para a
analise de regressao em painel pelo modelo de efeitos aleatorios (Prob. entre 0,10 — 1). Desta

feita, a Tabela 7 apresenta os resultados da estimacao.

Tabela 7 — Regressdo em Painel — Disclosure Ambiental

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Prob.
C 0,039333 0,380846 0,103278 0,9182
CONTROLE ACIONARIO -0,456992 0,245361 -1,862534 0,0695

TIPO DE CONTROLE 0,348758 0,104088 3,350617 0,0018
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ABERTURA DE CAPITAL -0,439961 0,285275 -1,542234 0,1305
Unidades Cross-section 52 Total de Observacgoes 104
R? 0,732436 Estat. Durbin-Watson 1,898662
R2 Ajustado 0,675100 Estatistica F 12,77461

Prob. (Estatistica F) 0,00000

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Primeiramente, percebe-se que o modelo é significativo como um todo, ao nivel de
0,01, conforme o teste F. O poder explicativo do modelo, mensurado pelo Rz e R2 Ajustado €
de, aproximadamente, 73,24% e 67,51% respectivamente, 0 que mostra bom ajustamento dos
dados ao modelo. A hipdtese de que os parametros estimados sdo conjuntamente iguais a zero
é refutada, como visto na Estatistica F. Por fim, a Estatistica Durbin-Watson est4 entre 1,8 e
2,2, 0 que indica que ndo h& problema de autocorrelacédo serial dos residuos.

Observa-se, a partir dos resultados da regressdo em painel, que das hipoteses
formuladas apenas a variavel ABERTURA DE CAPITAL (H3) fora rejeitada/refutada, a qual
se mostrou ndo significativa a um nivel de 5%, o que se pode inferir que esta variavel ndo
influencia o disclosure ambiental.

Por outro lado, a variavel TIPO DE CONTROLE (H2) se confirmou significativa a
um nivel de 1%, ou seja, possui forte influéncia sobre o nivel de disclosure ambiental
praticado pelas companhias investigadas. Ademais, a variavel CONTROLE ACIONARIO
(H1) se mostrou significante, mas apenas ao nivel de significancia de 10%, além do que
apresentou sinal negativo, o que revela correlacéo inversa ao esperado.

Com base nos resultados alcancados, é possivel sumarizar e comparar com aqueles

que eram esperados, de acordo com a literatura. O Quadro 4 apresenta essa comparagao.

Quadro 4 — Resumo dos Resultados

Variaveis Sinal Esperado Sinal Observado Sig.
CONTROLE ACIONARIO (+) () SIM **
TIPO DE CONTROLE ) ) SIM *
ABERTURA DE CAPITAL (+) () NAO

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).
* Significativa a um nivel de significancia de 1%.
** Significativa a um nivel de significancia de 10%.

A partir do Quadro 4 é possivel afirmar que o possuir controle estatal é fator que
influencia, e possui relacdo positiva, na determinacdo do nivel de disclosure ambiental. Em
contrapartida, o controle acionario se mostra com relacéo inversa, ou seja, companhias que
ndo possuem controle estrangeiro alcancam melhores indices de divulgagdo. Por fim, negociar
acles na bolsa de valores é uma varidvel que ndo interferem no nivel de evidenciacdo das

questdes ambientais, pelas companhias investigadas.
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Comparando os resultados do estudo com outras pesquisas realizadas, observa-se que:

h& concordancia com o trabalho de Rover (2009) quando o aspecto avaliado é abertura de
capital. Confrontando com os resultados obtidos pelo trabalho de Murcia (2009) este
apresentou semelhancas com Otica a origem do controle. Ademais, também apresentou
similaridades com outras pesquisas, corroborando com os estudos de Cunha e Ribeiro (2008);
Braga, Oliveira e Salotti (2009); Coelho (2010); Klann e Beuren (2011); e Costa et al. (2013).
Por fim, o trabalho em questdo ratifica e reitera-se o defendido pela Teoria da
Divulgacéo, principalmente, com otica a influéncia do tipo de controle sobre o nivel de
divulgacdo ambiental, sendo que empresas que possuem controle estatal tendem a evidenciar
maior nimero de informacOes relacionadas ao meu ambiente, fato esse constatado pelo

estudo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No cenério atual, onde se fala bastante em expanséao e lucros, a questdo ambiental é
sempre lembrada e discutida, visto que a busca incessante por resultados gera intervencdes do
homem sobre a natureza, ameacando, assim, a qualidade de vida da sociedade, tanto nessa
geragdo quanto nas proximas. Isto posto, as companhias devem priorizar, em suas
divulgacdes, o accountability, além, é claro, de transparecer, a seus stakeholders, a relagédo
existente entre 0 seu processo operacional e 0 meio ambiente, demonstrando, ao mercado, boa
governancga, compromisso moral com a sociedade e responsabilidade com o desenvolvimento
sustentavel, aumentando, dessa maneira, a confiabilidade de suas acdes.

Destarte, 0 objetivo precipuo desta pesquisa fora identificar as caracteristicas
enddgenas das companhias que explicam o nivel de evidenciagdo das questfes ambientais,
utilizando-se de estrutura conceitual e métrica aplicada, e defendida, em outros estudos.
Ademais, apoiou-se, também, na Teoria da Divulgacdo, na vertente da categoria da
Discricionariedade, a qual defende que a evidenciacdo de informagdes pode ser explicada
pelas caracteristicas endégenas das empresas.

O modelo de regressdo com dados em painel, que objetivou testar as hipoOteses
levantadas, apresentou os seguintes resultados gerais: (i) 0 modelo € significativo como um
todo, ao nivel de 1%; (ii) o poder explicativo da regressdo € de, aproximadamente, 67,5%, 0
que mostra bom ajustamento dos dados ao modelo. (iii) a Estatistica F refuta a hipotese de
gue 0s parametros estimados sdo conjuntamente iguais a zero; e (iv) ndo ha problema de

autocorrelacdo serial dos residuos, comprovado pela Estatistica Durbin-Watson.
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Com vistas as hipdteses, 0 modelo estatistico apontou as seguintes conclusdes: (i) a
varidvel ABERTURA DE CAPITAL (H3), se mostrou ndo significativa a um nivel de 5%, o
que se pode inferir que este fatore ndo influencia o disclosure ambiental. Por outro lado, a
variavel TIPO DE CONTROLE (H2) se confirmou significativa a um nivel de 1%, ou seja,
possui forte influéncia sobre o nivel de disclosure ambiental praticado pelas companhias
investigadas. Ademais, a varidvel CONTROLE ACIONARIO (H1) se mostrou significante,
mas apenas ao nivel de significancia de 10%, além do que apresentou sinal negativo, o que
revela correlagéo inversa ao esperado.

Em sintese, é possivel afirmar que companhias com controle acionario estatal possuem
melhores niveis de disclosure ambiental. Em contrapartida, negociar acdes em bolsa de
valores ndo interferem no nivel de evidenciacdo das questGes ambientais, pelas companhias
investigadas.

De forma geral, os resultados do estudo apresentam similaridades, e valida, os achados
de outras pesquisas como de Rover (2009); Murcia (2009); Braga, Oliveira e Salotti (2009);
Coelho (2010); Costa et al. (2013), Los (2014) e Machado (2014), além de ratificar e reiterar-

se 0 defendido pela Teoria da Divulgacéo.
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