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RESUMO

Este estudo analisa que variaveis podem influenciar o nivel de divulgacdo ambiental junto as
52 maiores organizacdes transnacionais brasileiras, em 2014, segundo a Fundacdo Dom
Cabral. Trata-se de um estudo exploratorio-descritivo e documental, de abordagem
guantitativa, cujo levantamento de dados, se deu a partir dos relatérios anuais, de
sustentabilidade e formularios de referéncia publicados no periodo de 2013 a 2014 pelas
organizacOes analisadas e divulgados junto ao site da BM&FBOVESPA e nos seus sitios
institucionais. Utilizou-se a regressdo linear maltipla para analise dos dados. Os resultados
demonstraram que o grau de internacionalizacdo € fator significativo para o nivel de
divulgacdo ambiental, confirmando-se a visdo de que quanto maior os lacos de
Transnacionalidade existentes, maiores sdo a busca das empresas por alternativas capazes de
estabelecer garantias relacionadas ao fortalecimento das relagdes com seus stakeholders. No
entanto, aspectos tais como: tamanho, endividamento, setor de atividade e desempenho néo
apresentaram relevancia.

Palavras-chave: Divulgacdo voluntéria. Transnacionais. Teoria da divulgagdo. Nivel de
divulgacdo ambiental. Teoria da legitimidade.
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ABSTRACT

This study analyzes which variables can influence the environmental divulgation level among
the 52 largest Brazilian transnational organizations in 2014, according to the Dom Cabral
Foundation. This is an exploratory-descriptive and documentary study, with a quantitative
approach, whose data collection was based on the sustainability annual reports and reference
forms published in the period from 2013 to 2014 by the analyzed organizations and published
on the site of BM & FBOVESPA and its institutional sites. Multiple linear regression was
used for data analysis. The results showed that the internationalization degree is a significant
factor for the environmental divulgation level, confirming the point of view that the greater
the existing Transnationality ties, the greater the companies' search for alternatives capable of
establishing guarantees related to the strengthening of relations with its stakeholders.
However, aspects such as size, indebtedness, activity sector and performance were not
relevant.

Keywords: Voluntary disclosure. Transnational. Theory of disclosure. Environmental
disclosure level. Legitimacy theory.

RESUMEN

Este estudio analiza las variables que pueden influir en el nivel de divulgacion ambiental a las
52 mayores organizaciones transnacionales brasilefias en 2014, segin la Fundacion Dom
Cabral. Este es un estudio exploratorio-descriptivo y documental con un enfoque cuantitativo,
cuyos datos de la encuesta fue dada a partir de los informes anuales de las formas, de
sostenibilidad y de referencia publicados desde 2013 hasta 2014 por las organizaciones
analizadas y difundidas en el sitio BM & FBOVESPA Y sus sitios institucionales. Se utilizo la
regresion lineal multiple para analizar los datos. Los resultados mostraron que el grado de
internacionalizacion es un factor significativo en el nivel de divulgacion del medio ambiente,
lo que confirma la opinion de que los mayores son los lazos existentes transnacionalidad,
mayores seran las empresas de busqueda de alternativas capaces de establecer garantias
relacionadas con el fortalecimiento de las relaciones con sus grupos de interés. Sin embargo,
aspectos como el tamafo, el apalancamiento, sector de actividad y el rendimiento no
mostraron ninguna relevancia.

Palabras clave: Divulgacion de informacién ambiental. Transnacionales. Teoria de la
divulgacion. Nivel de divulgacién de informacién ambiental. Teoria de la legitimidad.

1 INTRODUCAO Em busca de wuma solugdo

apropriada, diversos paises no exterior, tém

O atual estagio de degradacdo . oL )
g g ¢ aderido a ideia de desenvolvimento

ambiental e esgotamento dos recursos , . . .
sustentavel, inserindo em sua legislacdo

naturais vivenciado pela humanidade tém . -
um maior rigor pela cobranca de praticas e

norteado grandes reflexdes no universo . . ) .
divulgacdo de informacgdes de natureza

corporativo, sobretudo visando estimular ) L
ambiental das instituicoes em geral, a

as organizacbes ao estabelecimento de - .
exemplo de Nova Zelandia, Dinamarca,
Holanda e Japdo (SANTOS, CORREA

ANTONOVZ, 2011).

praticas responsaveis e que objetivem a
preservacdo e redugdo dos impactos de

suas atividades sobre o0 meio ambiente.
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No Brasil, embora ndo exista uma
obrigatoriedade pela divulgacdo de
natureza ambiental, tém sido crescentes as
iniciativas advindas de instituicbes como o
Instituto Brasileiro de Andlise Sociais e
Econdmicas, IBASE, o Conselho Federal
de Contabilidade, CFC, e a Comissdo de
Valores Mobiliarios, CVM, na constituicdo
de diretrizes e incentivos para a divulgacao
de informacgOes socioambientais, bem
como a adesdo voluntaria de organizacdes
pela publicacdo de relatérios de
sustentabilidade. Contudo, uma

inquietacdo  levantada, envolve a
compreensdo de que fatores poderiam
influenciar tal ocorréncia, bem como o
nivel do que é divulgado.

No campo contabil, essas questdes
vém  constituindo uma  abordagem
recorrente em diversos estudos, a exemplo
dos de Santos et al. (2012), Braga, Oliveira
e Salotti (2010), Braga et al. (2011) e
Hasseldine, Salama e Tomns (2005), que
em geral, tém denotado que caracteristicas
relacionadas ao tamanho, reputacdo
corporativa,  concentragdo  acionaria,
praticas de governanga corporativa e
origem do controle acionaria, qualidade da
auditoria,  constituem  varidveis  de
influéncia para a divulgacdo ambiental.

Um aspecto, contudo que sugere a
necessidade de atencéo, refere-se a questdo
da internacionalizagéo ou

transnacionalidade  das  organizagdes,

fendbmeno este que tem, nos Udltimos
tempos, se tornado crescente junto as
empresas brasileiras. (FUNDACAO DOM
CABRAL, 2015).

Lombardo, Martos e Jimenez
(2007) afirmam que o fendmeno da
internacionalizacdo inicia-se a partir do
momento em que a cadeia de produtos e
servicos de uma empresa expande-se a
ponto de viabilizar uma participacdo
continua desta em transacdes voltadas a
exportacdo, projetos de cooperagdo com
parceiros no exterior e instalagdo de
unidades produtivas em paises diferentes
do de origem. Tem como agente principal
a chamada Empresa Transnacional, ETN,
“firma que possui e controla ativos
produtivos em mais de um pais”.
(BRASIL, 2009, p.7). Entender sobre o
comportamento dessas entidades,
principalmente, frente ao grau de
internacionalizacdo, é, pois, um fato
relevante, na medida em que se torne
possivel evidenciar que reais beneficios
esse processo pode trazer para a economia
e para a sociedade.

Neste sentido, pretende-se por
meio do presente estudo responder ao
seguinte problema de pesquisa: quais
variaveis podem influenciar 0
comportamento das maiores transnacionais
brasileiras quanto ao seu nivel de
divulgacdo de informacbes de natureza

ambiental?
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O objetivo do presente estudo é
analisar quais varidveis podem influenciar
0 nivel de divulgacdo ambiental das
organizagfes transnacionais brasileiras,
evidenciando-se tal aspecto a partir de um
estudo realizado junto as 52 maiores
empresas internacionalizadas do Brasil, em
2014, segundo dados da Fundacdo Dom
Cabral (2015). Tem-se como objetivos
especificos: @) identificar 0
comportamento do nivel da divulgacao
ambiental das empresas analisadas por
setor de atividade, e; (b) evidenciar quais
variaveis exercem influéncia significativa
sobre o nivel de divulgacdo ambiental das
empresas transnacionais brasileiras.

A relevancia deste estudo se d4,
devido & necessidade recorrente as atuais
discussbes, de  carater  ambiental,
principalmente, diante de ainda haver uma
lacuna, no contexto brasileiro, junto a
estudos que visem apresentar informacgdes
mais detalhadas sobre a transnacionalidade
das organizacdes e aos tipos de divulgacao
voluntéria que instituicbes dessa natureza
tém direcionado a sociedade.

Para melhor compreensdo, o
presente estudo foi dividido em cinco
partes incluindo-se a presente introducéo,
sendo posteriormente apresentados o
referencial tedrico, a metodologia, a
andlise e discussdo dos resultados e as

conclusdes do estudo.

Para construcdo da fundamentacéo
tedrica, tomou-se como base a Teoria da
Divulgacdo e a Teoria da Legitimidade,
ambas presentes em estudos que tratam da
natureza

divulgagdo  voluntéria  de

ambiental, utilizando para  tanto
pesquisadores como Almeida-Santos et al.
(2012), Braga (2011), Hasseldine, Salama
e Tomns (2005), dentre os quais 0s estudos

e préticas serdo verificadas a seguir.
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da divulgacéo voluntaria

A teoria da divulgacdo voluntéria é
considera como um processo enddgeno, do
qual gestores ou empresas utilizam
determinados incentivos que podem ou nao
estimular esse processo de evidenciagdo de
informacfes. Estas, pois, relacionadas a
suas atividades e objetivos organizacionais
aos seus diversos grupos de interessados
(sociedade, governo, 6rgdos reguladores,
investidores).  Neste sentido, constitui
como seu principal objetivo explicar o
fendmeno da divulgacdo financeira das
organizagOes, identificando que fatores
podem direcionar suas escolhas entre o que
evidenciar ou ndo (DYE, 2001; SALOTTI,
YAMAMOTO, 2008).

Desde a década de 1980 hé relatos
de estudos sobre a teoria da divulgacéo
voluntaria, conforme afirma Lima (2007).

Contudo, é em 2001 que sua abordagem
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ganha maior visibilidade a partir da
contribuicdo dos estudos de Verrechia, que
destaca trés modelos analiticos para
explicar o fenbmeno da divulgacdo: a
Divulgacdo Baseada em Associagao
(Association-based disclosure); pesquisa
sobre Divulgacdo Baseada em Julgamento
(Discretionary-based disclosure) e
pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em
Eficiéncia (Efficiency-based disclosure).

A divulgacdo  baseada em
associacdo investiga os efeitos da
divulgacdo sobre as alteracbes nas agOes
dos investidores. Tal aspecto relaciona-se,
principalmente, a busca pela reducdo da
assimetria de informacao e dos conflitos de
agéncia que podem influenciar o
comportamento das ac¢bGes no mercado.
Nessa linha de visdo, o mercado ndo é
considerado perfeito. J& a pesquisa sobre
divulgacdo baseada em julgamento,
procura identificar a discricionariedade
existente na decisdo de divulgacdo de
informacBes por parte de gestores e/
empresas. E por fim, a pesquisa sobre
divulgacdo  baseada em  eficiéncia,
investiga qual conjunto de informagdes sao
preferidas para divulgacdo na auséncia de
conhecimento prévio da informacédo
(VERRECHIA, 2001, GABRIEL,;
PIMENTEL; MARTINS, 2009; LEUZ,
WYSOCKI, 2008; CUNHA; RIBEIRO,
2008; ROVER et al.,, 2012; RUFINO;

MONTE, 2014).

Dentre o0s trés modelos de
Verrechia (2001), o que melhor explicaria
as intencbes propostas neste estudo, é o
segundo, tendo em vista que se busca
identificar os fatores que podem ou n&o
motivar a divulgacdo apresentada pelas

organizacges aqui analisadas.
2.2 Teoria da legitimidade

A teoria da legitimidade ¢€
interpretada, na Contabilidade, para
evidenciar as informacdes prestadas pelas
empresas a sociedade, particularmente,
diante do tipo de informe, cuja divulgacao,
se torna relevante, sobretudo face as
pressdes da sociedade, dos consumidores,
fornecedores ou por forca de atendimento
de regulamentagcdes do Estado e/ ou de
organismos reguladores (IUDICIBUS,
2004).

Conforme explana Dias (2007, p.
6), a teoria da legitimidade “baseia-se na
ideia de que existe uma espécie de contrato
social entre as organizacdes e a sociedade
em que atuam, representando um conjunto
de expectativas implicitas ou explicitas de
seus membros, a respeito da forma como
elas devem operar”. Ou seja, sob essa
Otica, pressupBe-se que o efetivo
cumprimento das obrigagdes das entidades,
perpassa tambeém pelo atendimento de
certas condigcdes necessarias para garantir
sua aceitabilidade social. Tal perspectiva

torna a legitimidade um  recurso
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estratégico, na medida em que, o alcance
desta, permite as empresas o aumento de
suas  chances de
(SUCHMAN, 1995).
Para Braam et al. (2016) e Prasad,
Mishra e Kalro (2016) a decisdo e a

qualidade da informe ambiental divulgado

competitividade

pelas organizacbes sofre influéncia direta
da preocupagdo destas em manter um nivel
harménico no relacionamento com seus
stakeholders, principalmente, quando pode
ser verificado que sua atividade possui um
impacto negativo e significativo sobre o
meio ambiente. Por essa visdo, a
divulgacdo ambiental, seria uma forma de
a empresa, poder legitimar suas acfes na
sociedade.

No campo contabil,  vérias
pesquisas tém enfatizado esta abordagem
para relatar, principalmente, a atuacdo
social e responsavel das organizacdes, a
exemplo dos estudos de Corréa (2009) e
Laine (2007).

Corréa (2009) analisou a relacdo
entre o nivel de divulgacdo ambiental e o
desempenho ambiental das empresas
componentes do Indice Bovespa. Os
resultados apontaram  haver relagdo
positiva e significativa entre tais aspectos,
confirmando-se a teoria da legitimidade
como pressuposto motivador de tal
impacto. Adicionalmente, Laine (2007)
analisou os relatorios anuais e ambientais

de uma empresa lider no setor quimico nos

anos de 1972 a 2005, percebendo que a
organizagdo, ao longo do tempo,
preocupou-se em adequar seus informes
ambientais as perspectivas da sociedade e
iSSO contribuiu para que sua possibilidade
de legitimacdo permanecesse inalterada.

2.3 Fatores determinantes da divulgacado

voluntaria ambiental

A divulgacdo voluntéaria constitui
um importante elemento de apoio a
reducdo da assimetria informacional entre
investidores e empresas, na medida em que
esse comportamento discricionario, além
de aumentar o nivel de satisfacdo das
partes interessadas no negdcio, contribui
para ampliar a transparéncia corporativa e
consequente agregacao de valor (RUFINO;
MONTE, 2014; CRUZ; LIMA, 2010;
ALMEIDA-SANTOS et al., 2012).

No que se refere a questdo
ambiental, a busca pela conscientizacéo
ecologica e de praticas sustentaveis, vem
surgindo no contexto econémico como
uma nova necessidade das corporagdes,
tendo em vista percebe-se que ndo se ha
como pensar 0  desenvolvimento
econdmico sem considerar as

potencialidades e os limites do meio

ambiente (BRAGA; OLIVEIRA;
SALOTTI, 2009).
Para a Contabilidade, a

identificacdo dos reflexos ambientais e
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sociais, como variavel de interferéncia
financeira, surge como um paradigma que
estabelece novos papéis para este ramo do
conhecimento, sobretudo junto ao processo
de mensuracdo e evidenciacdo dos
impactos (TINOCO;
KRAEMER, 2011). Contudo, verifica-se

que embora tenha sido ampliada tal

ambientais

perspectiva, ainda é pequeno o nivel de
qualidade deste papel desempenhado pelas
organizacgoes.

Buscando compreender 0
comportamento real dos gestores e ou
empresas em relagdo ao compromisso
ambiental, foram apresentados os trabalhos
de Braga, Oliveira e Salotti (2009), Rover
et al. (2012), Calixto, Barbosa e Lima
(2007), Cruz e Lima (2012), Liu e
Anbumazhi (2009), Zang et al. (2008),
Braga et al. (2011), Braam et al. (2016),
Prasad, Mishra e Kalro (2016), Monteiro e
Aibar-Guzman (2011), Mdrcia et al. (2008)
e Mdrcia e Santos (2009).

Calixto, Barbosa e Lima (2007)
analisaram a divulgacdo ambiental de 80
companhias de capital aberto brasileiras de
dezessete setores de atividades. Identificou
que as principais informacdes divulgadas
pelas empresas estdo presentes no relatério
da administragdo, e que setores de
atividades mais poluentes, tendem a
divulgar mais informacdes.

Braga, Oliveira e Salotti (2009)

analisaram os fatores determinantes do

nivel de divulgagdo ambiental de
companhias abertas brasileiras.
Identificaram o relatorio da administracdo
como o principal veiculo de divulgacédo
ambiental, sendo responsavel por cerca de
82,85% das informacgOes, sendo 61,60%
desta, do tipo declarativa. As variaveis
tamanho, riqueza criada e natureza da
atividade foram consideradas
significativas.

Braga et al. (2011) investigaram o0s
fatores determinantes do nivel de
divulgacdo ambiental das empresas do
setor de energia elétrica brasileiro, no
periodo de 2006 a 2009. Analisaram 60
empresas que publicam seus relatorios,
segundo 0 modelo do Global Reporting
Initiative (GRI).
regulador, relatério de sustentabilidade e

As varidveis agente

desempenho econdmico, demonstrara-se
relevantes. No entanto, aspectos como
governo e controle acionario ndo
apresentaram resultados significativos.
Rover et al. (2012) investigaram 0s
fatores que influenciam o disclosure
voluntario ambiental das empresas
brasileiras e analisaram as demonstracdes
financeiras e os  relatérios  de
sustentabilidade de 57 empresas listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2005 a
2007. As variaveis tamanho da empresa,
empresa de auditoria, sustentabilidade e
publicacdo do relatério de sustentabilidade,

foram relevantes para explicar o nivel do
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disclosure ambiental. Porém as variaveis
rentabilidade, endividamento e
internacionalizacdo ndo foram relevantes.

Anbumozhi  (2009)

estudaram os fatores determinantes que

Liu e

interferem o nivel de divulgacdo ambiental
na China e observaram que o tamanho da
empresa e indastria sensivel foram
significativos, enquanto que o tempo de
negociacdo na bolsa, capacidade de
conhecimento, alavancagem financeira,
localizacdo da empresa, concentracdo dos
acionistas, ndo exercem influéncia.

Zang et al. (2008) analisaram o
impacto dos fatores financeiros das
empresas do setor quimico listadas na
bolsa chinesa na divulgacdo voluntéria
ambiental. Os resultados demonstraram
que a variavel tamanho e rentabilidade séo
significativas, enquanto que demais indices
de liquidez e endividamento ndo
constituem influéncia sobre a divulgacao
ambiental.

Braam et al. (2016) estudaram a
relacdo entre o nivel e a natureza de
voluntarias  de

praticas divulgacao

ambiental junto a 100 empresas
holandesas. Um total de 209 observacdes
foram analisadas no periodo de 2009 a
2011, sendo observados aspectos relativos
a indicadores  econdmico-financeiros,
indices de emissdes de CO2, consumo de
agua e geragdo de residuos a fim de se

evidenciar sua relacdo com a decisdo e

nivel de divulgacdo dessas empresas. Os
resultados evidenciaram que aspectos tais
como: niveis de emissdo de gases,
consumo de agua, corroboram para decisao
de divulgacao ambiental dessas
organizagOes. Confirmou-se no estudo, que
guanto mais poluente é uma empresa,
maior a perspectiva de esta optar por
ampliar seu leque de divulgagdo ambiental.

Prasad, Mishra e Kalro (2016)
examinaram a extensdo e qualidade da
divulgacdo ambiental junto a 137 empresas
indianas, avaliando o nivel de evolugédo de
suas informacdes no periodo 2011 a 2012 e
2014 a 2015. Concluiram que o grau de
divulgacdo ambiental sofre influéncia
positiva e significativa dos seguintes
fatores: ramo industrial, tamanho, idade e
operagbes com 0 exterior. Ja a
alavancagem exerceu impacto negativo
sobre a decisdo ou ndo de divulgacdo
ambiental.

Monteiro e Aibar-Guzman (2011)
estudaram relatorios ambientais em uma
amostra de 109 empresas portuguesas de
grande porte, visando identificar se a
divulgagdo ambiental de suas subsidiarias
seria influenciada pela cultura e paises de
origem. O resultado demonstrou que ndo
houve relacéo significativa.

Murcia et al. (2008) analisaram a
divulgacdo voluntaria de informacoes
ambientais nas demonstracGes contabeis

junto as companhias abertas. Observaram

147 CONTEXTUS Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol 14 — N° 3 — set/dez 2016




FATORES DETERMINANTES DO NIVEL DE DIVULGAGAO AMBIENTAL NAS MAIORES TRANSNACIONAIS
BRASILEIRAS EM 2014 SEGUNDO A FUNDACAO DOM CABRAL

que a maioria das informacgdes ambientais
divulgadas por essas organizacdes € do
tipo declarativa. Aspectos como tamanho,
auditoria e participacdo no indice de
sustentabilidade empresarial constituem
varidveis explicativas para a divulgacao
ambiental.

Murcia e Santos (2009) verificaram
os fatores determinantes da divulgacdo
voluntaria junto a 100 empresas ndo-
financeiras listadas na BM&FBOVESPA.
Concluiram que as variaveis tamanho,
internacionalizacao, governanca
corporativa e setor sdo significativas,
enguanto que as variaveis, endividamento,
rentabilidade, auditoria, controle acionario
e emissdo de agcdo ndo revelaram
significancia.

Os resultados de Murcia e Santos
(2009) corroboram os achados de Rufino e
Monte (2014). Ao investigarem os fatores
explicativos para a divulgacdo voluntéria
das 100 maiores empresas listadas na
BM&FBOVESPA,

aspectos relacionados ao tamanho, liquidez

concluiram que
das acoes, internacionalizacdo,
sustentabilidade contribuem positivamente
para a decisdo de apresentacdo de
ambientais das organizagdes. Outro
aspecto que também  demonstrou
significdncia no  estudo foi o
endividamento.

Aspectos inerentes a reputacdo

corporativa, também vém sendo analisados

como elemento  estimuladores da
divulgacdo ambiental. Para Cruz e Lima
(2010) e Almeida-Santos et al. (2012),
Tomns (2002) e Hasseldine et al. (2005), a
reputacdo corporativa corresponde a visao
“boa” compartilhada pelos stakeholders
sobre determinada organizacdo, e que
reflete um comportamento construido ao
longo do tempo. A idéia de direcionamento
desta perspectiva a divulgacdo ambiental
vincula-se  também a0  esteredtipo
construido sobre o que é ser uma “boa”
organizacdo, tal caracteristica estd também
associada a praticas responsaveis.

Em um contexto geral, mesmo que
em muitos aspectos ndo sejam claras as
reais intengfes das organizagbes para a
divulgagdo  voluntdria de  natureza
ambiental, sabe-se que recorrente é a busca
continua destas em reduzir possiveis
impactos negativos da ndo divulgacdo ou
omissdo de tais informagbes. O custo-
beneficio, é o melhor indicativo para esta
escolha, que em geral, envolve a
compreensdo de diversos aspectos da
organizagdo, vinculado a variaveis
relacionadas ao porte (volume de vendas,
ativos totais, etc), ao tipo de empresa (setor
de atividade, controle de capital, etc.), a
situagéo financeira (rentabilidade,
endividamento), e a outras variaveis de
influéncia (meios de comunicagdo, grupos

de  pressao e legislacdo, etc).
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(MONTEIRO;
2011).

AIRBAR-GUZMAN,

2.3 Hipoteses

Com base na teoria da divulgacao,
levantou-se as seguintes hipoteses de
estudo:

Hi: Empresas com maior reputacio
corporativa tendem a divulgar maiores
informagdes de natureza ambiental que
empresas que nao possuem.

Estudos anteriores tém
comprovado que empresas com maior
reputacdo corporativa, sdo também aquelas
que mantem ampla relagdo com seus
stakeholders, envolvendo a busca continua
por transparéncia corporativa, destacada a
partir da divulgacdo de um maior nimero
de informacgdes voluntarias, incluindo a
ambiental (TOMS, 2002; HASSELDINE;
SALAMA; TOMNS, 2005; ALMEIDA-
SANTOS et al. 2012; CRUZ; LIMA,

2010).

H2: Empresas com maior tamanho
tendem a divulgar mais informacdes de
natureza ambiental que empresas
menores.

Estudos anteriores tém evidenciado
que grandes organizagdes, além dos custos
politicos, buscam garantir a solidez de sua
imagem social e evitar possiveis distor¢des

negativas que possam ser sinalizadas sobre

sua atividade, o que justifica optarem por
esse tipo de divulgacdo (TOMS, 2002,
HASSELDINE; SALAMA; TOMNS,
2005; BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI,
2009; ALMEIDA-SANTOS et al., 2012;
ZANG et al., 2012; MURCIA et al., 2008;
PRASAD; MISHRA; KALRO, 2016).

Hs: O grau de internacionalizacdo da
empresa influencia positivamente o nivel
de divulgagdo ambiental.

Empresas internacionalizadas estao
mais propensas a divulgar informacdes que
as ndo internacionalizadas, pois disputam
um ambiente de atuacdo maior, havendo
uma maior pressdo junto a estas pelos
stakeholders e  oOrgdos  reguladores
nacionais e internacionais. (MURCIA;
SANTOS, 2009; RUFINO; MONTE,
2014; PRASAD; MISHRA. KALRO,

2016).

Hs: Empresas com elevado grau de
endividamento tendem a divulgar mais
informagdes de natureza ambiental que
as que possuem pouco grau de
endividamento.

Estudos anteriores tém evidenciado
0 grau de endividamento como um fator
negativo para a organizacdo, e por tal
motivo, buscando diminuir os riscos de
selecdo adversa, muitas empresas tendem a
apresentar mais divulgagdes, com vista
estratégica junto a seus stakeholders
(RUFINO; MONTE, 2014).
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Hs: O retorno sobre o patrimoénio liquido
influencia positivamente no nivel de
divulgacado ambiental.

Parte-se da ideia de que empresas
mais rentaveis sdo mais propensas a
divulgar um maior nimero de informagdes
que as menos rentaveis. Tal fato, justifica-
se ainda como uma abordagem estratégica,
ja que valendo-se da informacdo, uma
perspectiva a ser alcancada pelos seus
gestores € atrair um maior numero de
investidores (ZANG et al., 2008; BRAGA
etal., 2011).

3METODOLOGIA

3.1 Populagéo e amostra

Para realizacdo da  pesquisa
utilizou-se como populacdo as 52 maiores
empresas segundo o grau de
internacionalizagcdo, conforme ranking
divulgado pela Fundagdo Dom Cabral. O
ano utilizado como parametro foi o de
2014, tendo em vista observar-se ser o
periodo em que foi possivel coletar um
quantitativo relevante de dados
complementares das organizacdes
analisadas. Por conta de tal limitacdo no
levantamento de informacGes disponiveis,
foram analisadas 32 organizagdes, cuja
composicdo por setor de atividade é

apresentada na Tabela 1.

Tabela 1- Classificacdo das empresas analisadas por setor de atividade

Setor de Atividade N %
Consumo néo ciclico 7 21,9
Consumo Ciclico 2 6,3
Construgdo e Transporte 8 25,0
Bens Industriais 6 18,8
Financeiro e Outros 4 12,5
Materiais Basicos 3 9,4
Tecnologia 2 6,3
Total 32 100,0

Fonte: Dados da pesquisa (2015)

A classificacdo setorial apresentada
foi realizada conforme os setores da
BM&FBOVESPA (2016). O setor de
consumo ciclico é representado por
empresas que atuam em subsetores
representados pelo comércio em geral,
hotéis e restaurantes, tecidos, vestuario e

calcados, viagens e lazer, etc. J& O

consumo ciclico abrange agropecuaria,
alimentos processados, bebidas, fumo,
produtos de uso pessoa e limpeza, etc.; 0
setor de construcdo e transporte abrange as
areas de construcdo, engenharia e
transportes; sdo exemplos de subsetores do
setor de bens industriais o0s de

equipamentos  elétricos, maquinas e
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equipamentos, materiais de transportes,
etc.; o setor financeiro abrange as
instituicBes financeiras, holdings e servicos
financeiros em geral; o segmento de
material basico abrange a siderurgia e
metalurgia, mineragcdo, quimicos, madeira
e papel e embalagens; por fim, o setor de
tecnologia abrange a area de computadores

e equipamentos, programas e Servigos.
3.2 Variaveis

As variaveis de estudo
compreenderam: o nivel de divulgacao
ambiental (dependente) e as seguintes
variaveis  explicativas: o grau de
internacionalizacao, a reputacao
corporativa, o desempenho, tamanho da
empresa e o endividamento.

O nivel de divulgacdo ambiental,
para fins deste estudo, relaciona-se ao tipo
e quantidade de informacdo ambiental
disponibilizada e apresentada pela empresa
aos seus stakeholders. O levantamento das
respectivas informacGes foi realizado por
meio da andlise dos relatdrios financeiros
anuais, relatorios de sustentabilidade e
dados do formulério de referéncia
apresentados pelas organizacGes analisadas
junto a CVM e divulgadas no periodo de
2013-2014.

Para sua mensuracao, adotou-se um
modelo adaptado dos estudos de Lima
(2007) e Mdrcia et al. (2008) para

identificacdo da divulgacdo voluntaria, a

partir das analises das secGes referentes as
informagdes dessa natureza. Um total de 7
categorias e 30 subcategorias foram
elencadas, conforme disp6e o Apéndice A.

O nivel de divulgacdo ambiental €
considerado uma variavel dummy (0,1),
sendo atribuido “1” quando a respectiva
informacdo é apresentada pela empresa e
“0” quando ndo é. Totaliza o modelo uma
pontuagdo méxima de 30 pontos, sendo
avaliado de forma percentual a partir da

seguinte equacdo:

NDA = ——
DA

Em que:

NDA = nivel de disclosure ambiental;

DA, = divulgagdo ambiental j da empresa
em analise, resultado da sua pontuacédo
obtida a partir dos itens que esta divulga;
DA = Total maxima de pontos da escala de

divulgacdo ambiental.

A proxy utilizada para mensuragédo
da reputacdo  corporativa, foi a
classificacdo da revista exame para o
ranking das 100 melhores empresas em
reputacdo de 2014. O critério utilizado para
este levantamento envolve uma andlise
minuciosa de diversas caracteristicas
sociais e ambientais e econdmico-
financeiras dessas organizagoes,
decorrentes de um processo de avaliacéo

de aspectos, tais como: indicadores de
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desempenho,  cidadania  corporativa,

transparéncia, indice de satisfacdo dos

colaboradores, qualidade, gestdo
ambiental, entre outros.

A avaliagdo de rankings e
pesquisas de exceléncia empresarial

divulgadas por revistas de opinido de
grande circulacdo que realizam estudos
consultivos

conjuntivos com  0rgdos

Quadro 2 - Proxy para a reputagdo corporativa

empresariais, consumidores e fornecedores
também constituiu a proxy utilizada em
pesquisas similares, a exemplo das de
Tomns (2002),
Tomns (2005), Cruz e Lima (2010) e
Almeida-Santos et al. (2012), conforme

Hasseldine, Salama e

apresenta o Quadro 2.

Tipo de reputagdo

Autor(es) analisada

Proxy utilizada

Reputacdo Corporativa

Tomns (2002) Ambiental

Classificacdo obtida pela empresa no ranking das
companhias britanicas mais admiradas quanto as
préticas socioambientais, segundo estudos realizados
pela Management Today .

Hasseldine, Salama
e Tomns (2005)

Reputacdo Corporativa
Ambiental

Classificacdo obtida pela empresa no ranking das
companhias britanicas mais admiradas quanto as
praticas socioambientais, segundo estudos realizados
pela Management Today.

Cruz e Lima (2010) | Reputacdo Corporativa

Classificagcdo obtida pela empresa no ranking das
melhores e maiores empresas do Brasil, segundo a
Exame.

Almeida-Santos et
al. (2012)

Reputacdo Corporativa
Ambiental

Classificacdo obtida pela empresa no ranking das
melhores e maiores empresas do Brasil, segundo a
Exame.

Fonte: Adaptado de Cruz e Lima (2010).

O grau de internacionalizacdo
utilizado consistiu no indice apresentado
pela Fundacdo Dom Cabral em 2015, o

qual é medido por meio do modelo

proposto pela United Nations Conference
on Trade and Development, UNCTAD,

calculado da seguinte forma:

Figura 1- Metodologia da UNCTAD para apurar o grau de Internacionalizagdo

indice de Transnacionalidade =
Ativo no Exterior +

Receitas no Exterior

+ Funciondrios no Exterior

Ativo Total

Receitas Totais

Funcionarios Totais

Fonte: Fundacdo Dom Cabral, 2015, p. 11

A insercdo desta caracteristica

como variavel, constitui uma proposta
inovadora a diversos outros estudos, a
exemplo dos de Cruz e Lima (2010),

Almeida-Santos et al. (2012), que embora

utilizaram a internacionalizacdo como

proxy, a identificaram como variavel
qualitativa, ndo destacando se aspectos
relacionados ao seu grau, poderiam afetar

ou direcionar o perfil de divulgacédo
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empresarial. Por sua vez, estudos tais como
os de Mdrcia e Santos (2009) e Rufino e
Monte (2014), sinalizam que o grau de
internacionalizacdo, constitui um dos
fatores determinantes do nivel de
divulgacdo voluntaria empresarial.

Para avaliagio do desempenho
utilizou-se como variavel o Retorno sobre
o Patriménio Liquido ou ROE (Return of
Equit), que € o resultado da razéo entre o
lucro liquido ajustado e o patrimonio
liqguido da empresa, dado percentual. O
Endividamento, por sua vez, foi assumido
como o resultado da razéo entre o passivo
exigivel total e o ativo total ajustado, dado
em percentual. O tamanho da empresa é
medido a partir do logaritmo natural (In)
do ativo total ajustado.

3.3 Modelo econométrico

Com base na regressdo linear
maultipla constitui-se o seguinte modelo
estatistico para andlise dos fatores
determinantes do nivel de divulgacao
ambiental das transnacionais brasileiras

aqui estudadas:

NDA = B0 + B1REPit + B2tTAMit
+ B3ROEit + B4ENDit
+ B5INTit + ERROit
Em que:
o= Constante do modelo.
B1... Pe = Coeficientes estimados no modelo

de cada variavel.

ENDV = Nivel de disclosure ambiental da
companhia i no ano t.

REP = Reputacdo corporativa ambiental da
companhia i no ano t.

TAM = tamanho da companhia i no ano t.
ROE = Rentabilidade sobre o Patrimonio
Liquido da companhia i no ano t.

END = Grau de endividamento da
companhia i no ano t.

INT = Grau de internacionalizacdo da
companhia i no ano t.

ERRO = Erro estimado pela regresséo.
3.4 LimitacOes

Durante o levantamento dos dados
econémico-financeiros das organizacdes
analisadas, percebeu-se limitacbes em
algumas instituicdes que ndo apresentaram
regularidade na publicacio de suas
demonstragdes financeiras relativas ao
altimo trimestre de 2014. Possiveis
distorcBes ocorridas neste sentido néao

foram avaliadas.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

Buscando-se  inicialmente 0
atendimento do primeiro objetivo de
estudo associado a identificar o0
comportamento do nivel da divulgacéo
ambiental das empresas analisadas por
setor de atividade, foi realizado o

levantamento do comportamento descritivo
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do nivel de divulgacdo ambiental

apresentado pelas organizagoes
transnacionais analisadas, e percebeu- se
que as organizacbes analisadas tém um

nivel médio de 47,19% no que se refere as

informagdes  ambientais  divulgadas,
havendo uma variagdo entre empresas que
divulgam um percentual minimo de
informacdes de 23,33% e maximo de

83,33%, conforme apresenta a Tabela 2.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas do nivel de divulgacdo ambiental

Média Desvio-Padréo

Maximo Minimo

47,19% 15,2954%

83,33% 23,33%

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Analisando-se as empresas por
nivel de divulgacdo ambiental, percebe-se
que a maior concentracdo estad entre
36,68% a 40%, resultado este, que abrange

cerca de 31,3% do total de organizacGes

(conforme apresenta a Tabela 3). Tal fato
revela que apesar de haver por partes das
empresas algum tipo de divulgacéo
ambiental publicada, seu quantitativo ainda

é razoavelmente pequeno.

Tabela 3- Concentragdo de empresas por Nivel de Divulgacdo Ambiental

Percentis N %

De 23,33% a 36,67% 8 25

De 36,68% a 40,0% 10 31,3%
De 40,01% a 43,33% 4 12,5%
De 43,34% a 63,33% 4 12,5
De 63,34% a 100% 6 18,7

Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

Avaliando-se o0s resultados por
segmento, observou-se que as organizacoes

dos setores de material basico como: bens

industriais, construcdo e transporte,
concentram 0s maiores indices de
divulgacdo ambiental, correspondendo

estes respectivamente a 55,55%, 50, 55%,
e 49,17%, conforme apresenta a Figura 2.
O resultado sugere que o setor de atividade

mantém relacdo direta com a perspectiva

de divulgacdo ambiental. Tal fato,
corrobora o pensamento de Mdrcia et al.
(2008), Braga et al. (2009) e Braga et al.
(2011), que asseveram que organizagoes,
cuja atividade possui impacto negativo
sobre o meio ambiente, tendem a divulgar
acOes de natureza ambiental, valendo-se do
custo-beneficio que tal perspectiva pode
oferecer em face as pressdes dos

stakeholders e de 6rgéos reguladores.
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Figura 2 - Nivel médio de divulgacdo ambiental por segmento

50,559 55,55%

60,00% 5715 49,179

o

ndo Ciclico Ciclico e
Transporte

50,00%
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30,00%
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Bens Financeiro Material Tecnologia
Industriais Basico

Consumo Consumo Construgao

42,50% I 3833%
, (]

Fonte: Dados da Pesquisa (2015).

O segundo objetivo envolveu

evidenciar quais variaveis exercem

influéncia significativa sobre o nivel de
ambiental  das

divulgacao empresas

transnacionais brasileiras. Para alcangé-lo
foram realizados testes utilizando a
Regressdo  Linear  Mdltipla,  cujos

resultados sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Regressao linear maltipla — coeficientes e significancia

Coeficientes nao Coeficientes
padronizados padronizados
Model B Erro padréo Beta T Sig
Constant 16,698 23.785 ,702 ,489
indice de Internacionalizag&o 41.837 14,686 494 2,849 ,008
Reputacdo Corporativa 11,490 6,204 ,381 1.852 ,075
Tamanho ,354 1,040 ,061 ,340 ,736
END ,140 ,130 ,185 1,079 ,291
ROE ,199 247 ,143 174 ,446

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Em relacdo as hipoteses de estudo,

constatou-se 0S seguintes aspectos:

Hi: Empresas com maior reputacdo
corporativa tendem a divulgar maiores
informagdes de natureza ambiental que
empresas que ndo possuem. No estudo em
questdo tal hipbtese foi rejeitada, tendo em
vista que o p value para este item,
apresentou uma significancia de 0,75, ndo
sendo, portanto, confirmados os estudos de

Tomns (2002), Hasseldine, Salama e

Tomns (2005), Almeida-Santos et al.
(2012) e Cruz e Lima (2010).

H2: Empresas com maior tamanho
tendem a divulgar mais informagdes de
natureza ambiental que empresas menores.
Tal hipétese foi rejeitada, ja que o nivel de
significancia para este item apresentou
valor igual de 0,736, ndo sendo
confirmados os estudos de Tomns, 2002,
Hasseldine, Salama e Tomns (2005),
Braga, Oliveira e Salotti (2009), Almeida-
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Santos et al. (2012), Zang et al. (2012) e
Mdrcia et al. (2008).

Hs: O grau de internacionalizagéo
da empresa influencia positivamente o
nivel de divulgacdo ambiental. Esta
hipGtese foi aceita, tendo em vista este
item ter apresentado significancia de 0,008,
sendo, portanto, confirmado os estudos de
Mdrcia e Santos (2009) e Rufino e Monte
(2014).

Ha: Empresas com elevado grau de
endividamento tendem a divulgar mais
informagdes de natureza ambiental que as
que  possuem  pouco  grau  de
endividamento. Hipotese rejeitada, tendo
em vista ter alcancado nivel de
significancia igual a 0,291, ndo sendo
confirmados os estudos de Rufino e Monte
(2014), quanto a relevancia desta variavel.

Hs: O retorno sobre o patriménio
liquido influencia positivamente no nivel
de divulgacdo ambiental. Hip6tese também
foi rejeitada, ja que o nivel de significancia
encontrado foi de 0,446, ndo sendo
confirmados os estudos de Zang et al.
(2008) e Braga et al. (2011).

No tocante as empresas analisadas,
percebeu-se que apenas a influéncia da
internacionalizacdo  constitui  variavel
determinante para a divulgacdo voluntaria

de natureza ambiental, neste sentido,

supfe-se que a diminuicdo do risco de
selecdo adversa e a possibilidade de que o
custo da divulgacdo esteja sendo
suplantado pelo beneficio da satisfacdo dos
stakeholders, seja o direcionador para esta
(SALOTTI:
YAMAMOTO, 2008). Tais resultados

atendem a perspectiva da Teoria da

decisdo empresarial.

Divulgacdo e modelo de decisdo por
julgamento proposto por Verrechia (2001).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo investigou os fatores
determinantes da divulgacdo voluntéria de
natureza ambiental junto as 52 maiores
transnacionais  brasileiras em 2014,
Participaram do estudo 32 organizacgdes,
tendo em vista ocorrerem limitacbes no
processo de coleta de dados. Os resultados
empiricos encontrados revelaram que as
maiores transnacionais brasileiras possuem
um comportamento mediano no que se
refere ao nivel de divulgacdo ambiental, ja
que, em média, um percentual de apenas
40% de informes relevantes neste sentido
pode ser visualizado em seus relatorios.

No tocante as hipdteses de estudo,
apenas uma foi aceita: o grau de
internacionalizacdo da empresa influencia
positivamente o nivel de divulgacdo
ambiental, tendo em vista este ser o unico
item a apresentar valor significativo. Tal
ocorréncia, discordando dos resultados dos
estudos de Cruz e Lima (2010) e de
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Almeida-Santos et al. (2008), confirma a
realidade exposta por Mdrcia et al. (2008)
e Rufino e Monte (2014), que corroboram
a visdo de que quanto maior os lagos de
Transnacionalidade existentes, maiores séo
as buscas por alternativas que estabelecam
garantias relacionadas ao fortalecimento
das relacbes da organizacdo com seus
stakeholders.

Por conseguinte varidveis tais como
tamanho, desempenho, reputacao
corporativa e endividamento ndo foram
consideradas significativas, ndo sendo
confirmados os estudos de Toms (2002),
Hasseldine, Salama e Tomns (2005),
Braga, Oliveira e Salotti (2009), Almeida-
Santos et al. (2012), Zang et al. (2012),
Cruz e Lima (2010), Zang et al. (2008),
Braga et al. (2011) e Mdrcia e Santos
(2009).

No tocante a pesquisa em questao,
embora se perceba que os resultados
satisfizeram ao que foi proposto, ndo se
tem, contudo, o0s achados como
conclusivos, principalmente ao se avaliar o
tamanho da amostra e o fato de se ter a
compreensdo de que no mercado dindmico
no qual as empresas estdo inseridas, no
contexto atual, tem sido crescente a busca
por transparéncia corporativa,
principalmente  junto as  grandes
organizacOes e empresas de setores cujas
atividades

possuem  alto  impacto

ambiental.

Diante das limitagcdes do estudo,
sugere-se  possivel continuidade nesta
pesquisa, a partir de uma maior base de
informacdes a serem analisadas, que seja
capaz de tragar perfis e contribuir para
ampliar a visibilidade quanto ao

comportamento do  fendmeno  da

Transnacionaliza¢do, haja vista, ndo se
poder passar despercebido o papel de
destaque que estas empresas possuem no

contexto econdmico.
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APENDICE

Quadro 1A - Informages Ambientais Divulgadas (modelo de apuracao)

Categorias

Subcategorias

1. Politicas ambientais

Declaracdo de intences e politicas ambientais?

Compromisso da presidéncia com o desenvolvimento sustentavel?
Metas e objetivos ambientais?

Prémios e participagGes em indices ambientais?

2. Sistema de gerenciamento ambiental

Auditoria ambiental?
Controle de desperdicios?
Residuos?

Reciclagem?
Embalagem?

3. Impacto ambiental dos produtos e
processos

Polui¢do?

Desenvolvimento de produtos ecoldgicos?
Conservacdo de recursos naturais/ descontaminacao?
Co%?

Uso eficiente / reutilizagdo da agua?

4. Energia

Uso eficiente no processo industrial?

Uso de residuos materiais para a producéo de energia?
Economia de energia pela reciclagem de produtos?
Esforco para a reducdo do consumo de energia?

5. Informag0es financeiras ambientais

Despesas, custos e investimentos ambientais?
Passivos ambientais?

Politicas contébeis de itens ambientais?
Contingéncias e comprometimento ambiental?
Seguro ambiental?

Ativos ambientais tangiveis e intangiveis?

6. Educacdo e pesquisa ambiental

Incentivos e apoio & pesquisa ambiental?
Participacdo em projetos de mecanismos de producéo limpa?

7. Outras informacdes

Gerenciamento de florestas/reflorestamentos?
Conservacdo da biodiversidade?

Créditos de carbono?

Stakeholders?

Fonte: Adaptado de Murcia et al. (2008) e Lima (2007)
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