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RESUMO

A contabilidade ¢ uma ferramenta que tem como um dos seus principais atributos, fornecer
informacgdes confiaveis aos diversos tipos de usuarios com o objetivo de auxiliar no processo
decisodrio, garantindo uma prote¢do aos acionistas. O presente trabalho tem por objetivo
identificar quais sdo os possiveis fatores que favorecem a divulgacdo voluntaria de
informagdes ambientais de empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. A amostra objeto
do presente estudo ¢ composta pelas empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo —
BM&FBOVESPA enquadradas nos segmentos de médio e alto impacto ambiental, conforme
a Lei 10.165/2000, totalizando 54 empresas. Atribuindo-se pontuacdo as divulgagdes
voluntarias de informacdes ambientais, conforme o Indice de Disclosure Ambiental,
encontradas nas Demonstragoes Contabeis encerradas em 31/12/2015 procurou-se relaciona-
las com potenciais fatores explicativos como tamanho da empresa, idade da empresa, se as
empresas pertenciam ao Indice de Sustentabilidade Empresarial e se eram auditadas por uma
das Big Four. Os resultados mostraram que apenas a variavel ISE se mostrou estatisticamente
significativa. O coeficiente de determinagdo ajustado indica que 9,08% da variacdo na
variavel dependente Y pode ser explicada pelas variagdes ocorridas nas variaveis
independentes consideradas no modelo. Por ser de cunho voluntario, a divulgacdo de
informagdes ambientais nao sdo padronizadas, o que dificulta a interpretagdo de informagdes
pertinentes aos itens avaliados. Sugere-se para pesquisas futuras, que novas variaveis sejam
testadas a fim de explicar a divulgag¢ao voluntdria de informacdes ambientais e que o estudo
possa ser aplicado em uma amostra ampliada.

Palavras-Chaves: Disclosure Ambiental; Teoria da Divulgacdo; Divulgacao Voluntaria.
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1. INTRODUCAO

Em um cenario de incertezas frente aos desastres naturais, investimentos ou até
mesmo politicas ambientais podem auxiliar as empresas em uma melhoria de sua “imagem”
frente a investidores. A contabilidade ¢ uma ferramenta que tem como um dos seus principais
atributos, fornecer informagdes confidveis aos diversos tipos de usudrios com o objetivo de
auxiliar no processo decisorio, garantindo uma protecao aos acionistas.

Diante disso, a contabilidade ambiental emerge da necessidade de informar os
sistemas, métodos, atividades e relatorios de impacto financeiro e ecoldgico que compde um
sistema econdmico. Segundo Alto¢, Panhoca e Espejo (2015), “a implanta¢do de processos
sustentaveis ¢ um dos grandes desafios das organizagdes que possuem o objetivo de reduzir a
poluicao e minimizar a utilizacdo dos recursos naturais que sao escassos”.

No Brasil ainda ndo ha regulamentagdo especifica para o Disclosure ambiental, sua
divulgacdo pode ocorrer em carater voluntario. Contudo, o Parecer de Orientacdo n.’ 15/87 da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a Norma ¢ Procedimento de Auditoria n.° 11 do
Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) e a Resolugdo n.° 1.003/04 do
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), apresentam algumas recomendagdes para a
divulgacao ambiental (Gubiani, Santos, Beuren, 2012).

Como forma de criar um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a responsabilidade ética
das corporagdes, a BMF&Bovespa desenvolveu em 2005, o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) que ¢ uma ferramenta para analise comparativa da performance das
empresas sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada em eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, justiga social e governanga corporativa.

Frente o exposto acima, diversos estudos sobre divulgagdao voluntaria de informagdes
ambientais surgem com o objetivo de contribuir para o avango cientifico das pesquisas
brasileiras (MURCIA et al, 2010; ALMEIDA SANTOS et al, 2012; MARQUEZAN, 2015).

Para realizagdo do presente estudo, foi utilizado o indice de divulgacdo ambiental
(IDA) indicador composto por dez atributos de caracteristicas ambientais, desenvolvido por
pesquisadores brasileiros (Bachmann, Carneiro e Espejo, 2013), por meio da técnica Delphi.
Na opinido dos especialistas, estes atributos em ordem crescente, refletem na praticidade e
representatividade da qualidade das informagdes ambientais.

O estudo se justifica pelo fato de considerar a relevancia das informagdes ambientais
divulgadas, como forma de auxiliar os investidores que levam em conta além de dados
financeiros obrigatorios, o Disclosure voluntario nas demonstragdes financeiras em seu
processo decisorio.

Diante disso, o presente estudo buscou responder a seguinte questdo de pesquisa:
Quais caracteristicas influenciam a divulgacao voluntaria de informacées ambientais de
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa?

Para atender a questdo de pesquisa, o objetivo geral da pesquisa foi identificar quais
sdo os possiveis fatores que favorecem a divulgacdo voluntaria de informagdes ambientais de
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa.

2. REFERENCIAL TEORICO

Esta secao contempla os principais conceitos que baseiam o presente estudo, além de
identificar e descrever trabalhos empiricos prévios acerca da divulgagdo voluntaria de
informacoes ambientais.
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2.1 Contabilidade e Divulga¢io Ambiental

Uma das premissas da contabilidade ¢ consolidar e estruturar os dados registrados,
transformando-os em informagdes Uteis para a tomada de decisdo de seus usuarios. Segundo
Brito, Batistella e Corrar (2007), esta assimetria informacional decorre do fato de os
administradores internos deterem informacdes sobre as oportunidades de possiveis
investimentos da empresa que os investidores externos ndo tem acesso.

De acordo com Silveira (2002), o que se tornou uma caracteristica marcante das
grandes corporagdes modernas foi a separacao do controle e propriedade para acionistas e
gestores por meio da oferta publica de acdes, que fez com que surgisse a necessidade da
criacdo de mecanismos que pudessem alinhar os interesses dos gestores aos dos acionistas, a
fim de fazer com que os gestores procurassem a maximizagao da riqueza a partir do que foi
investido, sempre agindo no melhor interesse para todos os acionistas.

A fim de divulgar informagdes apropriadas, as empresas devem divulgar todas as
ocorréncias de sua relagdo com o meio ambiente que possam ter alguma relevancia para os
grupos de usudrios da informag¢do. Mesmo que ndo haja obrigacdo legal de divulgar
informagdes dessa natureza, deve ser considerado evidéncias empiricas na divulgagdo
ambiental nas demonstracdes contabeis. Cabe identificar, quais sdo os fatores que determinam
tais divulgacdes. (BRAGA, OLIVEIRA e SALOTTI, 2010).

A crescente demanda de divulgagcdo ambiental pelas organizacdes ¢ impulsionada pela
tendéncia de conscientizagdo ambiental. Para Van Burgwal e Vieira (2014), “a politica de
responsabilidade social corporativa (RSC) de uma organizacao identifica as preocupacoes
com temas sociais, entre os quais: o ambiente, os recursos humanos, o envolvimento da
comunidade e a seguranca dos produtos.”

Algumas iniciativas de 6rgdos sociais, ambientais e econdmicos visam estabelecer
parametros para a elaboragdo de balango social e de relatorio socioambiental. Dentre eles,
pode destacar o Instituto Brasileiro de Andlises Sociais e Economicas (Ibase), no ambito
nacional, e a Global Reporting Initiative (GRI), no ambito internacional. No Brasil, existem
recomendagdes para a divulgacdo ambiental, apesar de tal divulgacdo ndo ser obrigatoria,
como o Parecer de Orientagdao n°15/87 da Comissdao de Valores Mobiliarios, a Norma ¢
Procedimento de Auditoria n°11 do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil e a
Resolucdo n°1.003/04 do Conselho Federal de Contabilidade que aprovou a Norma Brasileira
de Contabilidade Técnica n°15.

2.2 Teoria da Divulgacao

A adaptacdo das empresas em relacdo as praticas ambientais de diferentes grupos
sociais, como clientes, parceiros empresariais, fornecedores e sociedade, tem influéncia direta
na gestdo e também no modo como informam sua interacdo com o meio ambiente. (ROVER,
TOMAZZIA, MURCIA, BORBA, 2012).

Na perspectiva de divulgacdo voluntaria, Verrecchia (1983) descreve, a partir de
modelos matematicos a existéncia de um equilibrio de divulgagao de tal forma que o contetdo
da informagao retida possa ser cumprida por motivagdo do gestor para reter a informagao.

Murcia e Santos (2010), enfatizam que a teoria da divulgagdo analisa quais sdo as
condicdes e que tipo de informacdes sdo, voluntariamente, divulgadas pelas firmas. Tais
informagdes sao divulgadas em fungdo da interacdo estratégica com os agentes externos.
Seguindo esta linha de pensamento, as caracteristicas da propria empresa poderiam explicar a
evidenciagdo das informacgdes voluntarias.
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Para Salotti e Yamamoto (2005), as pesquisas acerca da divulgacdo de informagdes,
tem como principal objetivo, explicar, o fenomeno da divulgacao de informagdes financeiras,
como por exemplo, determinar qual o efeito da divulgacdo de demonstragdes contabeis no
preco das acdes, e a partir disto, explicar quais as razdes econdmicas para que determinada
informacao seja divulgada voluntariamente.

A evidenciagdo de informagdes mais completas por parte das empresas, podem ser
obrigatdrias ou voluntérias. Braga, Oliveira e Salotti (2010), salientam que ao se considerar
que a informagdo ambiental ¢ voluntaria, surge a necessidade de se entender em quais
condi¢des um gestor pode ou ndo divulgar estas informagdes.

Ainda segundo Yamamoto e Salotti (2006), a ideia de divulgagdo voluntaria, no
ambito da divulgacdo financeira, uma empresa tem um incentivo maior para divulgar com
maior riqueza de detalhes, quando apresenta uma boa perspectiva financeira para um periodo
futuro, pois acredita que o valor gasto relacionado a essa divulgacdo pode compensar os
beneficios, pois a nao divulgacao dessa informagao pode levar o mercado a interpretar que as
perspectivas financeiras dos proximos anos serao ruins.

Contudo, Rufino e Monte (2014), enfatizam que as discricionariedades das empresas
refletem uma real situagdo econdmica, visto que ajudam a reduzir as incertezas sobre as
situagdes financeira ou operacional, aumentando a transparéncia de assuntos corporativos para
os investidores e outras partes interessadas.

2.3 Indice de Divulgacio (Disclosure) Ambiental - IDA

Diante do crescente aumento da divulgacao de informagdes socioambientais, surgiu
diversos prémios e rankings de relatdrios ambientais, criados por 6érgaos ambientais, sociais e
até mesmo econdmicos.

Em especial sobre o Disclosure e os relatorios de sustentabilidade, diversas diretrizes
sobre questdes ambientais estdo sendo desenvolvidas, conforme salientam Bachmann,
Carneiro e Espejo (2013), o proprio Global Reporting Initiative — GRI, o Global
Environmental Management Initiative — GEMI, a Agenda 21, o Eco-Management and Audit
Scheme — EMAS, o Intergovernamental Working Group of Experts on International
Standards of Accounting and Reporting — ISAR, entre outros.

Ainda de acordo com Bachmann et al (2013), o Disclosure ambiental pode ser mensurado
através de duas perspectivas: pelo volume de informagdes através da analise de conteudo ou
pela quantificacdo da ocorréncia da divulgagdo, conhecido como indice de divulgagdo,
medindo o niimero de itens por uma lista de divulgagao.

Diante disso, os pesquisadores supracitados desenvolveram um indice que apresenta
dez itens, denominado de Indice de Divulgacdo Ambiental, que faz com que reflita a
qualidade da evidenciagao.

Tal indice foi desenvolvido com a técnica Delphi em que foram estabelecidas duas
rodadas com 67 especialistas da area de pesquisa. Posteriormente foram estabelecidos os itens
de divulgacdo que seriam avaliados pelos especialistas nas rodadas de Delphi, baseando-se na
revisdo de literatura nos principais trabalhos que abordam o tema ‘“evidenciacdo de
informagdes ambientais”, encontrados no Portal CAPES

Apbs as duas rodadas do Delphi, foi formulado os dez itens que compoe o IDA. Tais
itens foram considerados no presente estudo e sdo apresentados no Quadro 1.

Quadro 1. Composicio do Indice de Divulgacio Ambiental

Composicio do Indicador de Disclosure Ambiental

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

2 - Informagdes sobre residuos e desperdicios
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3 - Estabelecimento de metas e objetivos ambientais

4 - Programa de gestdo ambiental (longo prazo)

5 - Declaracdo das politicas empresariais ambientais

6 - Uso eficiente / Reutilizacdo da dgua

7 - Auditoria ambiental

8 - Praticas contabeis de itens ambientais

9 - Reserva para protecdo ambiental

10 - Custos e/ou despesas ambientais

Fonte: Adaptado de Bachmann, Carneiro e Espejo (2013)

O Indicador de Disclosure Ambiental — IDA é composto por dez atributos que
combinam praticidade e representatividade da qualidade de evidenciagao de informa- ¢oes
ambientais.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Classificacio da Pesquisa

Quanto aos objetivos a pesquisa classifica-se como descritiva. As pesquisas descritivas
tém como objetivo primordial “a descricdo das caracteristicas de determinada populacgao,
fendmeno ou estabelecimento de relagdes entre variaveis.” (Gil, 1999, p.44).

Quanto aos procedimentos, a pesquisa classifica-se como documental e ex-post-facto.
As pesquisas documentais sdo aquelas em que as evidéncias sdo coletadas em fontes nao
bibliograficas, tais como, relatérios, manuscritos, fotografias, objetos e etc (RAUPP e
BEUREN, 2006). No presente estudo foram utilizados dados oriundos das demonstragdes
contabeis das empresas participantes da BM&FBovespa e os fendmenos estudados referem-as
a periodo anteriores a realizacao do estudo.

Por sua vez, quanto a abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como
quantitativa. As pesquisas quantitativas sao aquelas em que os dados sdao analisados
utilizando-se técnicas matematicas ou estatisticas (MALHOTRA, 2006). No presente estudo
serdo utilizadas estatistica descritiva e inferencial. A primeira sera utilizada para analisar as
caracteristicas das variaveis estudadas, enquanto a estatistica inferencial, sera utilizada através
da andlise de regressao (HOFFMANN, 2006).

3.2 Amostra e Coleta de Dados

A amostra utilizada no presente estudo ¢ composta por empresas listadas na
BM&FBovespa, consideradas como de alto e médio impacto de poluicdo, segregadas por
setor. Por se tratar de informagdes ambientais, a escolha da amostra se deu conforme
estabelecido pela Lei 10.165 (2000), que define o grau de impacto ambiental para empresas
potencialmente poluidoras. Foram excluidas seis empresas por nado apresentarem
demonstrativos financeiros referentes ao periodo pesquisado. A amostra final foi composta
por 54 empresas conforme descrito no Quadro 2.

Quadro 2. Amostra definida

Setor de Atuagio Amostra Empresa excluida sem DF | Impacto Ambiental
Papel e Celulose 6 Alto
Madereira 2 Médio
Embalagens 2 Alto
Fertilizantes 2 Alto
Petroquimicos 3 Alto
Quimicos 2 -1 Alto
Petroleo e Gas 6 Alto
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Agua e Saneamento 7 Meédio
Extragdo e Tratamento de Alto
Minerais 7 -1

Industria Metalirgica 11 -2 Alto
Transporte aéreo, Alto
ferroviario, hidroviario e 12 -2

rodoviario

TOTAL 60 -6

TOTAL DA AMOSTRA 54

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados analisados foram as demonstragdes financeiras padronizadas referentes ao
exercicio de 2015. Os dados foram coletados no més de junho de 2016 nas paginas eletronicas
das companhias.

3.3 Identificacio da variavel explicada

A variavel explicada do estudo foi o indice de divulgacdo ambiental, no qual foram
atribuidas variaveis dicotdmicas a cada item de divulgagdo, onde o valor 1 representa os casos
em que a informagdo ¢ divulgada pela empresa e o valor 0 representa os casos em que a
informagdo ndo ¢ divulgada. A qualidade da informac¢do ndo foi avaliada, a avaliagdo se
restringiu a quantidade de informagdo ambiental estipulada pelo indice. A Tabela 1 apresenta
a quantidade de resposta por cada item avaliado na composi¢ao do indice.

Tabela 1. Quantidade de empresas que divulgaram informacio ambiental por item

Divulgaciio Voluntaria indice de Divulgacio Ambiental — IDA

Item de Divulgacio Quantidade de empresas que divulgaram
1 - Impactos ambientais dos produtos e processos 24
(poluicdo atmosférica, das aguas, sonora, visual)
2 - Informagdes sobre residuos e desperdicios 19
3 - Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 13
4 - Programa de gestdo ambiental (longo prazo) 19
5 - Declaragao das politicas empresariais ambientais 22
6 - Uso eficiente / Reutilizagdo da agua 21
7 - Auditoria ambiental ]
8 - Praticas contabeis de itens ambientais

31
9 - Reserva para protecdo ambiental 19
10 - Custos e/ou despesas ambientais 28

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerou-se como variavel dependente o somatorio dos itens divulgados de cada
empresa.

3.4 Hipoteses e identificacio das variaveis explicativas
As hipoteses do presente estudo buscam explicar a divulgagdo voluntaria de

informagdes ambientais para empresas de médio e alto impacto ambiental, listadas na
BM&FBovespa. Para o presente estudo foram testadas quatro hipoteses, sendo elas: tamanho
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da empresa, servico de auditoria, tempo de atuacdo da empresa no mercado, se ela pertence ao
indice de sustentabilidade empresarial.
Assim, no presente trabalho foram testadas as hipoteses apresentadas a seguir:

Hi: Empresas maiores divulgam mais informacdes ambientais do que empresas
menores.

De acordo com os estudos de Rover ef al (2012), empresas de grande porte t€ém uma
maior influéncia sobre a comunidade que esta inserida, além de sofrer influéncia dos
stakeholders, e consequentemente custos politicos devido a sua visibilidade perante a
sociedade, o que pode atrair a atencdo do governo e do mercado como um todo. De acordo
com Nunes, Teixeira e Nossa (2009), o tamanho das empresas ¢ mensurado normalmente nos
trabalhos pelo nimero de empregados, valor do ativo total, receita de vendas ou de acordo
com ranking de periddicos. Neste aspecto, empresas maiores sdo mais visiveis aos olhos do
publico, tendendo a evidenciar mais informagdes para aumentar sua reputagao.

Para o presente estudo foi considerado como proxy para tamanho, o valor total do
Ativo.

Hz: Empresas auditadas por Big Four divulgam mais informagdes ambientais do que
empresas auditadas por outras empresas de auditoria.

Segundo Watts ¢ Zimmerman (1978), os auditores independentes incorrem em custos
quando assinam contratos com novos clientes e, assim, tendem a influenciar seus clientes a
evidenciar o0 méximo de informag¢do possivel. Assim, empresas de auditoria pertencentes ao
grupo das Big Four (KPMG, PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst&
Young) tendem a ndo associar-se a clientes com um nivel baixo de evidenciacio (AHMAD,
HASSAN e MOHAMMAD, 2003).

Para tal hipdtese, foi atribuida uma variavel binaria, considerando 1 para empresa que
fosse auditada por uma das Big Four e 0 para a empresa auditada pelas demais empresas de
auditoria.

Hs: Empresas mais antigas no mercado divulgam mais informagdes ambientais do que
empresas mais novas.

Para Macagnan (2009), os anos de constituigdo de uma empresa sao uma das causas
explicativas da extensdo da divulgacdo. Para tal hipotese, foi considerado o periodo desde a
data de constitui¢do da empresa até o ano de 2016.

H4: Empresas pertencentes ao ISE divulgam mais informagdes ambientais do que
empresas nao pertencentes.

De acordo com Rover et al (2012), os indices de sustentabilidade tém como objetivo
formar uma carteira que visa refletir o desempenho das empresas reconhecidamente
sustentaveis. Tais empresas sdo conhecidas por ter um desempenho ambiental superior a
média de divulgacdo. Sendo assim, assume-se que as empresas pertencentes a esses indices
evidenciam mais informagdes ambientais. Como foram analisadas empresas brasileiras, o
critério utilizado ¢ a participagdo no ISE da Bovespa. Para tal hipdtese, foi atribuida uma
variavel binaria, considerando 1 para empresa pertencente ao ISE e 0 quando nao for
pertencente ao ISE.
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3.5 Modelo econométrico utilizado
Para responder ao problema de pesquisa, utilizou-se o modelo de regressao linear
multipla do tipo secdo transversal através do método dos Minimos Quadrados Ordinarios

(MQO). O modelo de regressao elaborada pode ser representado da seguinte maneira:

Y = a + p1Ativo + [,Big Four + f3ldade + P4ISE + ¢ (1)

4. DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O modelo que melhor se ajustou ao objetivo da pesquisa e as caracteristicas dos dados

analisados foi o apresentado na Tabela 2, extraido a partir do software STATA® 11.
Tabela 2. Resultado do modelo de regressdo

Variavel Coeficiente Std. Error Estatistica-t P>1tl
Ativo -1.65¢-08 1.81e-08 -0.91 0.365
Big Four 0.5481914 0.9271646 0.59 0.557
Idade 0.0095603 0.0119611 0.80 0.428
ISE 2.956136 1.594938 1.85 0.070
Intercepto 2.906348 1.080041 2.69 0.010
R? 0.0908
N° de Observagoes 54

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que entre as variaveis independentes analisadas, somente a variavel ISE foi
estatisticamente significativa & um nivel de confianga de 10%, o que confirma a hipdtese
fundamentada nos achados de Rover ef al (2012), de que as empresas pertencentes ao ISE tem
um desempenho ambiental acima da média, evidenciando tais informagdes ambientais em
seus relatdrios financeiros.

Contudo ndo pode se confirmar as hipoteses preditas de que, tamanho (representado
pelo ativo total), dados auditados por uma das Big Four, ou a idade tenham influenciado a
evidenciagdo voluntaria de informagOes ambientais nos demonstrativos financeiros
padronizados na amostra pesquisada.

O R? Ajustado indica que 9,08% da variagdo na varidvel dependente Y pode ser
explicada pelas variagdes ocorridas nas varidveis independentes consideradas no modelo:
Tamanho, Big Four, Idade ISE. O que pode indicar, segundo Gujarati (2006), a auséncia de
um ajustamento do modelo.

Com o objetivo de validar os pressupostos do modelo classico de regressao linear,
foram realizados testes quanto a homocedasticidade, auséncia de multicolinearidade e correta
especificagdo do modelo. Destaca-se que nao foram realizados testes para verificar se o0s
residuos apresentavam autocorrelacdo, uma vez que a analise se deu sobre dados de corte
transversal.

Para verificar a auséncia de multicolinearidade foram geradas regressdes auxiliares e
analisados os fatores de inflacdo da variancia (Variation Inflation Factor- VIF) das variaveis
explicativas. Verificou-se que os VIF’s encontrados foram baixos (menores que 10),
conforme pode ser verificado na Tabela 3. Os resultados encontrados sugerem, segundo
Gujarati (2006) que, problemas de multicolinearidade sdo considerados quando se constatam
VIF acima de 10. Portanto, no modelo final, ndo had quaisquer problemas de
multicolinearidade entre as varidveis explicativas.
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Tabela 3: VIF das variaveis explicativas

Variaveis VIF 1/VIF
Ativo 1.06 0.942147
Big Four 1.04 0.963740
ISE 1.03 0.975008
Idade 1.00 0.998379
Mean VIF 1.03

Fonte: Dados da pesquisa

Para verificar o problema da auséncia de homocedasticidade (heterocedasticidade),
realizou-se o teste de Breusch-Pagan. Segundo este teste, se a estatistica Multiplicador de
Lagrange (LM) for significativa ao nivel de significancia adotado (valor-p < a), rejeita-se a
hipdotese nula de Homocedasticidade. Observando-se a Tabela 4, nota-se que o valor-p
(0,8731) foi superior ao nivel de significancia estabelecido (a0 = 0,10), com isso foi possivel
confirmar que no modelo estimado ndo ha presenca de heterocedasticidade para as varidveis
consideradas no estudo.

Tabela 4: Teste de Breusch-Pagan

Teste Chi2(4) Prob> chi2

1.38 0.2409

Fonte: Fonte: Dados da pesquisa.

Por fim, para verificar a correta especificacdo do modelo estimado, foi realizado o
teste RESET. Nesse teste, supde-se que se o modelo correto for dado, nenhuma fungao nao
linear das varidveis explicativas deveria ser estatisticamente significativa quando adicionada a
esse modelo. Desse modo, se o valor-p da estatistica F for inferior ao nivel de significancia
adotado (a = 0,10), tem-se evidéncia estatistica de que a forma funcional ndo foi corretamente
especificada ou que variaveis relevantes foram omitidas no modelo.

Tabela 5: Teste Ramsey RESET

Teste Chi2(4) Prob> chi2
F(3, 46) 1,00
Prob> F 0.4023

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 5, o resultado da estatistica F foi maior que o nivel de
significancia adotado (a = 0,10), inferindo-se que no modelo ndo ha variaveis omitidas.

5, CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo identificar quais sdo os possiveis fatores que
favorecem a divulgacao voluntaria de informagdes ambientais de empresas brasileiras listadas
na BM&FBovespa referentes ao ano de 2015, considerando também a relagdo entre a
divulgacdo voluntaria por meio do indice de divulgacdo ambiental e as varidveis tamanho
(representada pelo ativo total), idade da empresa, se ela pertencia ao indice de
sustentabilidade empresarial e se eram auditadas por uma das Big Four.

Para realizagdo de tal verificacdo, foram consideradas empresas listadas na
BM&FBovespa no setores de alto e médio impacto ambiental, conforme detalhado pela Lei
10.165 (2000). Das 60 empresas selecionadas para a pesquisa, 54 foram estudadas, sendo que
seis ndo disponibilizaram demonstrativos financeiros referentes ao ano de 2015.
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A divulgagio foi medida através do Indice de Divulgagio Ambiental (IDA), proposto
por Bachmann, Carneiro e Espejo (2013), que apresentou os 10 itens de maior relevancia na
informacdo ambiental segundo especialistas. Destaca-se que o nivel de divulgagdo de
informagdes ambientais tracados pelo indice ndo foram relevantes, em especial em relagdo a
auditoria ambiental, em que apenas 8 das 54 empresas pesquisadas afirmaram em suas
demonstragdes financeiras que passam por auditoria ambiental.

Posteriormente, aplicou-se o modelo de regressio multipla para se estimar os
parametros de regressdo associados aos fatores explicativos (varidveis explicativas) definidos
para a pesquisa.

Pode-se inferir que para a amostra pesquisada somente a variavel ISE foi significativa
ao nivel de significancia adotado, confirmando os achados no estudo de Rover et a/ (2012).
Embora o estudo ndo tenha apresentado erros de especificacio no modelo, variaveis
relevantes podem nao ter sido utilizadas. Além disso, o coeficiente de determinagdo ajustado
indica que 9,08% da variagdo na variavel dependente Y pode ser explicada pelas variagdes
ocorridas nas varidveis independentes consideradas no modelo, o que ndo pode ser
considerado um resultado relevante.

Destaca-se que o presente estudo apresenta algumas limitagdes. Por ser de cunho
voluntario, a divulgacdo de informagdes ambientais ndo sdo padronizadas, o que dificulta a
interpretacdo de informagdes pertinentes aos itens avaliados no indice de evidenciagdo, se
apresentando algumas vezes de forma confusa, pode vir a favorecer interpretacdes
equivocadas. Além disso, a amostra se limitou a alguns setores especificos de alto e médio
impacto ambiental, o que ndo permite inferir que a amostra seja representativa da populagao.

Por fim, sugere-se para pesquisas futuras, que novas varidveis sejam testadas a fim de
explicar a divulga¢do voluntéria de informagdes ambientais e que o estudo possa ser aplicado
em uma amostra ampliada.
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