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RESUMO

Este estudo objetiva determinar a relagdo entre o nivel de evidenciagao de informagdes voluntarias ambientais e
o investimento ambiental nas empresas de capital aberto do BRICS. A pesquisa é descritiva com abordagem
quantitativa, utilizando-se teste de diferenca de média e regressao linear multipla. Foram analisados os dados de
82 empresas de capital aberto que publicaram seus relatorios de sustentabilidade de 2011 no modelo GRI (3.0).
Os resultados indicam que: (i) o nivel de evidenciagdo ambiental no BRICS é de 59% para divulgacéo total e de
66% para essencial e que o nivel de evidenciacéo de investimentos ambientais no BRICS foi de 51%, sendo a
india o pais com melhores resultados; (i) nas empresas com investimento ambiental, a divulgagdo ambiental
(total e essencial) apresentou média superior aquelas que nédo possuiam investimento; (iii) o investimento
ambiental mostrou-se impactante, positivamente, no nivel de divulgagdo ambiental (total e essencial) do BRICS,
assim como o tamanho, contudo o pais (IDH) influencia negativamente o disclosure ambiental (total e essencial),
ja o impacto ambiental do setor apresentou relagao positiva com o disclosure ambiental essencial. Portanto, o
estudo n&o rejeita as hipéteses levantadas, demonstrando que o investimento ambiental € um fator decisivo na
evidencia¢do ambiental no BRICS.

Palavras-chave: Disclosure ambiental. Investimento Ambiental. BRICS.
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ABSTRACT

This study aims to determine the relationship between the level of voluntary disclosure of environmental
information and environmental investment in public companies of the BRICS countries. The research is
descriptive with a quantitative approach, using the test of mean difference and multiple linear regression. Data
from 82 public companies that published their sustainability reports in 2011 in the GRI (3.0) model were analyzed.
The results indicate that: (i) the level of environmental disclosure in BRICS is 59% for total disclosure and 66% for
core disclosure, and the level of disclosure of environmental investment in BRICS was 51%, India being the
country with the best results; (i) in companies with environmental investment, environmental disclosure (total and
core) had higher means than those with no investment; (iii) environmental investment proved to be having a
positive impact on the level of environmental disclosure (total and core) of BRICS as well as the size. However,
country (IDH) had a negative influence on environmental disclosure (total and core). Furthermore, the
environmental impact of the sector showed a positive relationship with the core environmental disclosure.
Therefore, the study does not reject the hypothesis suggested, demonstrating that environmental investment is a
decisive factor of environmental disclosure within the BRICS.

Keywords: Environmental disclosure. Environmental investment. BRICS.

RESUMEN

Este estudio tiene el objetivo de determinar la relacion entre el nivel de evidenciacion de informaciones
voluntarias ambientales y la inversién ambiental en las empresas de capital abierto del BRICS. La investigacion
es descriptiva con un enfoque cuantitativo y utiliza la prueba de diferencia de medias y regresion lineal multiple.
Se analizaron los datos de 82 empresas de capital abierto que publicaron sus informes de sostenibilidad de 2011
siguiendo el modelo GRI (3.0). Los resultados indican que: (i) el nivel de evidenciacién ambiental en el BRICS es
del 59% para la divulgacion total y del 66% para la esencial y que el nivel de evidenciacion de inversiones
ambientales en el BRICS fue del 51%, siendo la India el pais con mejores resultados; (i) en las empresas con
inversidén ambiental, la divulgacion ambiental (total y esencial) presenté media superior a la de aquellas que no
poseian inversion; (i) la inversién ambiental se mostrd impactante en sentido positivo a nivel de divulgacién
ambiental (total y esencial) del BRICS, asi como el tamafio, aunque el pais (IDH) influencia negativamente el
disclosure ambiental (total y esencial); el impacto ambiental del sector, sin embargo, presento relacién positiva
con el disclosure ambiental esencial. En consecuencia, el estudio no rechaza las hipétesis levantadas,
demostrando que la inversion ambiental es un factor decisivo en la evidenciaciéon ambiental en el BRICS.

Palabras clave: Disclosure ambiental. Inversion Ambiental. BRICS.

1 INTRODUCAO

As Ultimas décadas do século XX mostraram que 0 mundo passou por alteragdes relevantes no que
tange a0 modo de pensar a responsabilidade socioambiental nas organizagdes (FONSECA; ALMEIDA;
FRANCA, 2012). Essa nova postura requer um olhar mais atencioso da empresa, voltado ao seu relacionamento
com a sociedade e para os impactos gerados sobre ela, em detrimento de uma visdo miope, focada excessiva e
exclusivamente na obtencéo de lucro (SOUZA; COSTA, 2012).

A evidenciagdo ambiental compreende a divulgagdo, voluntéria ou obrigatéria, de informagdes,
quantitativas ou qualitativas, aplicadas na comunica¢do de intengdes ou efeitos ambientais decorrentes da
atividade operacional da organizacdo, direcionadas aos stakeholders (RIBEIRO, 2009). Um questionamento
intimamente relacionado a evidenciagéo, de acordo com Rosa et al. (2012), versa sobre o tipo de informagao
que as organizagdes devem divulgar. Sabe-se que ha algumas tentativas de dar padrdo aos relatérios de
evidenciagdo de informag6es ambientais divulgados pelas organizagdes. Dentre essas iniciativas, a partir de
Collares et al. (2012) e Fonseca, Aimeida e Franga (2012), destaca-se a Global Reporting Initiative (GRI) como
organizacdo ndo governamental internacional que promove parametros globais que norteiam a elaboragéo de
relatérios de sustentabilidade.

Outra questédo pertinente, envolta nessa seara de reflexdo e pesquisa, diz respeito aos gastos e aos
investimentos ambientais que, ndo necessariamente, relacionam-se com o nivel de divulgagdo ambiental das
empresas. Raupp, Correia e Fey (2009) salientam que, independente do setor em que atua a empresa, é
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imprescindivel conhecer como s&o evidenciados os gastos ambientais da organizagdo, porque investimentos
ambientais, considerados como ativos, representam acgles preventivas e de preservagdo do meio ambiente.
Gastos deste tipo, além de serem aplicados na corregdo de efeitos ambientais negativos ocasionados pela
atividade da empresa, norteiam os stakeholders na compreensdo do nivel de comprometimento da organizagéo
junto a sociedade.

Em economias emergentes, caso do Brasil, as empresas que compdem e atuam no mercado desses
paises comegam a compreender e identificar a demanda especifica por informagao de investidores que fazem
uso de dados ambientais na tomada de deciséo (RIBEIRO; NASCIMENTO; BELLEN, 2009). Logo, infere-se a
pertinéncia da investigagao da evidenciagdo ambiental também nos demais paises do BRICS (Brasil, Russia,
India, China, e Africa do Sul), potenciais maiores economias do planeta, que necessitam de investidores
dispostos a aplicar seus recursos no pais, mas que, em contrapartida, anseiam por um grau de divulgagéo de
informagdes satisfatorio que extrapola a dimensdo econbémica, acompanhada pelas dimensbes social e
ambiental.

Destarte, considerando a discussao delineada, surge neste trabalho o seguinte questionamento: de que
maneira estao relacionados o nivel de evidenciacdo de informagdes voluntarias ambientais e o investimento
ambiental nas empresas de capital aberto do BRICS? Desta questao estabelece-se como objetivo central da
pesquisa determinar a relagdo entre o nivel de evidenciagdo de informagdes voluntarias ambientais e o
investimento ambiental nas empresas de capital aberto do BRICS. Adiante, o presente estudo detém como fim a
realizagdo do teste das hipdteses descritas da seguinte forma:

H1a: Ha diferengas significativas no nivel de evidenciagdo de informagdes voluntarias ambientais
comparando-se empresas que possuem e nao possuem investimento ambiental;

H1b: O nivel de evidenciagéo de informagdes voluntarias de carater ambiental praticado é explicado
pelo investimento ambiental das empresas de capital aberto do BRICS.

A andlise que é proposta nesta pesquisa alicerca-se na consideragcdo de que maiores niveis de
divulgagéo de informagdes ambientais “acompanhem” a disclosure na realizagdo de gastos e investimentos
ambientais, proporcionais as atividades apontadas pela organizacdo como de atencdo a essa dimens&o
(RAUPP; CORREIA; FEY, 2009, ABREU et al., 2008). Sao constructos essenciais a perspectiva tomada nesta
investigagéo as teorias da divulgagéo e stakeholders descritas na se¢ao seguinte.

Mediante o estabelecimento do objetivo geral apontado, procurou-se tragar o percurso necessario ao
seu alcance, caminho este apresentado pelos objetivos especificos descritos em minlcia no seguinte
ordenamento: (i) Analisar o nivel de evidenciagdo de informagdes ambientais de carater voluntario quanto ao
pais de origem, ao impacto ambiental do setor econdmico de atuagdo e ao tamanho das empresas; e (ii)
Identificar o investimento ambiental realizado pelas empresas em termos de pais de origem, impacto ambiental
do setor econdmico de atuagdo e tamanho das empresas. As variaveis “tamanho”, “setor de impacto ambiental”
e “pais” foram adicionadas na analise tendo em vista a sua relagéo e influéncia na divulgagdo voluntaria

ambiental, verificada em diversos estudos (GOMES et al., 2012; ROVER et al., 2012).

Em termos de relevancia da pesquisa, este trabalho justifica-se, a principio, pois avalia a divulgagao de
informagdes ambientais de carater voluntario nas maiores economias emergentes do mundo, grupo denominado
BRICS, as quais, de acordo com Vieira e Verissimo (2009, p. 514), poderéo vir a se tornar a “principal forca da
economia global” quanto ao PIB, renda per capita e movimentagdo comercial e financeira. Neste ponto, faz-se
necessario o desenvolvimento de estudos que abordem essa tematica, nesse contexto, porque a divulgagao traz
como beneficios legitimidade (MACHADO; MACHADO; SANTQOS, 2010), maior proximidade das empresas com
potenciais investidores (fontes de financiamento) e agregacdo de valor a marca (FREITAS et al., 2012).
Empresas deste escopo sdo tomadas como “exemplos” de boa conduta e, pelo respaldo econdémico, tém suas
praticas replicadas. Em segundo lugar, a pesquisa amplia a discussdo sobre o tema da divulgagdo ambiental,
atualmente relevante e destacada tanto academicamente quanto no cerne das corporagdes, considerada como
estratégia que garante sobrevivéncia no mercado.

O estudo encontra-se estruturado em quatro segbes, além desta introducdo. A segdo dois compde o
arcaboucgo tedrico e estudos empiricos anteriores que suportam e norteiam a problematica da pesquisa. Na
secao trés, sdo descritos os aspectos metodoldgicos da investigagéo — definicdo da amostra, variaveis, processo
de coleta. A quarta secdo explicita os resultados e as discussdes desenvolvidas em torno da proposta. Na Ultima
sec¢do, uma sintese dos principais resultados e as consideracdes finais como desfecho.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 Perspectivas da Disclosure ambiental
2.1.1 Teoria da divulgagao

A primeira perspectiva de analise da disclosure ambiental, foco deste estudo, diz respeito a informagéo
em si, prioritariamente. Em meio as transformagdes pelas quais passavam, e passam, as organizagdes em
questao de forma de pensar e agir frente as problematicas socioambientais, emerge o seguinte questionamento:
0 que, especificamente, evidenciar além das informagdes financeiras da empresa?

A teoria da divulgacdo forma-se como um campo positivista da contabilidade nas décadas finais do
século XX, a qual se baseia em evidéncias empiricas € em modelos de analise derivados da teoria econémica
para explicar e predizer a realidade (DE LUCA; MOURA; NASCIMENTO, 2012; ROVER et al., 2012). O principal
objetivo dessa teoria é explicar o fendmeno da divulgacdo sob diversos aspectos. Porém, segundo Verrecchia
(2001), ndo ha uma teoria da divulgag&o abrangente ou integrada, ndo ha nenhum paradigma central, nem uma
Unica nogao convincente que dé origem a todas as pesquisas subsequentes. Contudo Dye (2001) contesta tal
pensamento, afirmando que essa teoria, chamada de teoria da divulgagao voluntaria, € uma variagao da teoria
dos jogos, cuja entidade divulgara informagfes favoraveis, ao mesmo tempo em que ndo evidenciara
informagdes desfavoraveis.

A disclosure de determinada informacgdo estd sempre relacionada a sua obrigatoriedade ou n&o
obrigatoriedade. Destarte, permanece o impasse nas maos dos gerentes que devem avaliar se 0 melhor é
somente divulgar o que € imposto por lei, ou divulgar informagdes extras aos seus stakeholders. Esse impasse,
pela taxonomia proposta por Verrecchia (2001), é conhecido como divulgacdo baseada em julgamento. Ele se
fundamenta no conceito de selegéo adversa, cuja condi¢éo é a existéncia de assimetria informacional (SALOTTI;
YAMAMOTO, 2005). Quando surge a questdo sobre o quanto divulgar, Dantas, Zendersky e Niyama (2004)
afirmam que deve haver um equilibrio entre 0 custo e o beneficio de divulgar a informagdo, com isso,
determinados fatores estimulam as empresas a possuir uma maior divulgacéo, pois acreditam que os beneficios
gerados pela divulgagéo superam os seus custos relacionados a essa evidenciagao.

Portanto a disclosure ambiental, tema basilar da pesquisa, caracteriza-se como evidenciagao de carater
voluntério, enquadrando-se como divulgagéo do tipo que se baseia no julgamento. A administra¢éo, que possui a
discricionariedade na tomada de deciséo acerca de qual informagdo chegara ao stakeholder para este escopo,
opta por divulgar determinadas informagdes ambientais que podem trazem beneficios para a organizag&o.
Nesse sentido é que emerge como pertinente o debate que envolve, conjuntamente, evidenciar a informag&o de
cunho ambiental, mas, em paralelo a isso, os investimentos e os gastos que tém relagcdo com as atividades
ambientais da organizag&o, ja que estas deveriam ser financiadas por aqueles.

2.1.2 Teoria dos stakeholders

A segunda perspectiva de analise da disclosure ambiental, além da teoria da divulgac&o, é a visdo do
para quem deve ser direcionada a informac&o. Para tanto, encaixa-se com perfeicdo ao problema a Teoria dos
Stakeholders.

Com o surgimento da teoria dos stakeholders, quebrou-se o pensamento de Friedman (1970), para o
qual a responsabilidade social de uma empresa é a geragéo de lucros (PINHO et al., 2007). Destarte, a unica
responsabilidade da administragdo era com aqueles que a contrataram, sendo estes os acionistas, para auferir
lucros crescentes. Ja a teoria dos stakeholders parte de duas perguntas: Qual € o proposito da firma? Quais
responsabilidades o gerente possui sobre os demais stakeholders? (FREEMAN; WICKS; PARMAR, 2004).
Desta forma, se o propésito da organizagao € gerar lucros, cabe a gestao atendar a esse propdsito em conjunto
as exigéncias dos diversos grupos de interesse.

Os stakeholders ou as partes interessados sdo um grupo de agentes econdmicos, tais como o0s
acionistas, 0 governo, os empregados, os clientes, os fornecedores, assim, o publico em geral, o qual se
relaciona direta ou indiretamente com a organizagdo. Segundo Freeman (1984), os stakeholders séo qualquer
grupo ou individuo que pode afetar ou ser afetado pela realizagao dos objetivos da organizagao.

Freeman, Harrinson e Wicks (2007) classificam os stakeholders em dois grupos: 1) Stakeholders
primarios: séo individuos ou grupo que exercem impacto direto sobre a empresa, séo formados basicamente
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pelos fornecedores, clientes, empregados, investidores e proprietarios; 2) Stakeholders secundarios: sao
individuos ou grupos que néo estéo diretamente ligados as atividades econémicas da empresa, contudo podem
exercer influéncia consideravel sobre ela ou podem afetar suas operagdes; sdo formados basicamente pelo
governo, ativistas, midia, comunidade, institui¢des financeiras.

Com o advento da Responsabilidade Social Corporativa (RSC), a caracteristica normativa da teoria dos
stakeholders, em que cada stakeholder merece consideragao por sua prdpria causa, e ndo apenas por causa de
sua capacidade de promover os interesses de algum outro grupo (DONALDSON; PRESTON, 1995), ganhou um
grande papel, pois diversos grupos de stakeholders pressionam as organizagbes a tomarem atitudes sobre
questdes ambientais, cabendo a administragdo saber gerenciar esse conflito, em que a administragdo deve
atender a todos os grupos de interesses e ao mesmo tempo atingir as metas da organizag&o.

2.2 Estudos anteriores: evidenciagao ambiental e investimentos ambientais

Para Marques et al. (2010), Gomes et al. (2012) em resposta ao movimento, relativamente recente, da
preocupagdo com as questdes ambientais pela qual passam as organizagdes, elevaram-se 0s investimentos
direcionados a este campo. Como consequéncia imediata disso, o stakeholder comega a exercer maior pressao
a fim de que o reconhecimento, a mensuragéo e a evidenciagdo dos fatos que impactem o meio ambiente
tornem-se mais um instrumento importante a tomada de decisdo. Ressalta-se que esta relagcdo pode ser
respaldada pelas teorias da divulgacao e dos stakeholders, discutidas anteriormente.

Na literatura encontram-se diversos estudos que avancaram ao tratar da evidenciagdo e do
investimento ambiental. Porém se percebe maior concentragao de pesquisas acerca da disclosure ambiental e
uma menor frequéncia de estudos sobre investimentos ambientais. A realizacdo de associagdo das duas
tematicas, empiricamente, revela-se ainda menor, como se nota nas pesquisas descritas adiante.

Braga, Oliveira e Salotti (2009) pesquisaram a influéncia de determinadas varidveis (tamanho,
desempenho, endividamento, riqueza criada, natureza da atividade, controle acionario e governanga corporativa)
sobre o nivel de divulgacdo ambiental nas demonstracdes contabeis de empresas brasileiras. As evidéncias
analisadas sugerem que as variaveis tamanho, riqueza criada e natureza da atividade exercem influéncia direta
e significativa sobre o nivel de divulgagdo ambiental.

Ismail e Ibrahim (2009) investigaram o grau de divulgagéo social € ambiental nos relatérios anuais das
empresas jordanianas e examinaram se o nivel de divulgagdo € influenciado pelo tamanho da empresa,
propriedade estatal e setor. Os resultados indicam que uma associagéo positiva significativa € encontrada entre
o0 tamanho da empresa e a divulgagéo social e ambiental, e que propriedade estatal tende a ter menor nivel de
divulgacao socioambiental.

Gamerschlag, Méller e Verbeeten (2010) analisaram os fatores determinantes do disclosure voluntario
nas 130 maiores empresas alemas com base nos indicadores do relatério GRI. Os resultados evidenciaram que
a divulgacdo voluntaria é afetada por incentivos econdmicos, como estrutura acionaria, internacionalizag&o,
rentabilidade, tamanho e setor de operagao da empresa.

Gomes et al. (2012) averiguaram a relagdo entre as caracteristicas das empresas e 0s respectivos
niveis de disclosure voluntario de informagdes, sob o enfoque da sustentabilidade, segundo a GRI no BRIC. Os
resultados mostraram que as varidveis as variaveis desempenho, tamanho e pais mostraram-se capazes de
influenciar os niveis de disclosure.

Rover et al. (2012) buscaram identificar os fatores que determinam a divulgacdo voluntaria ambiental
pelas empresas brasileiras potencialmente poluidoras no periodo de 2005 a 2007. Foram elencados sete fatores,
como tamanho, rentabilidade, endividamento, empresa de auditoria, sustentabilidade, internacionalizagéo e
publicacdo de relatorio de sustentabilidade. Os resultados demonstraram que as variaveis tamanho da empresa,
sustentabilidade, empresa de auditoria e publicagdo do relatério de sustentabilidade sdo relevantes para a
explicacdo da evidenciagao voluntaria de informagdes ambientais.

Suttipun e Stanton (2012) verificaram as divulgacbes ambientais nos sites das empresas listadas na
Bolsa de Valores da Tailandia (SET), e a relagéo entre a quantidade de divulgagdes e uma variedade de fatores.
Os resultados indicaram que 88% das empresas da amostra forneceram informagdes ambientais em seus sites,
e que havia uma relag&o entre a quantidade de divulgagdes e o tipo de industria, a situagao da propriedade e da
empresa de auditoria.
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Em relacdo aos gastos ambientais, Calixto (2007) examinou 80 companhias de capital aberto de
diferentes setores listadas na BM&FBovespa entre os anos de 1997 a 2005, objetivando analisar a sua
evidenciagdo ambiental. A pesquisa explicitou que informagdes acerca de multas e processos ambientais, gastos
com protegdo, licenciamento, certificagdo e passivos ambientais tiveram maior variagdo no periodo. A
informag@o sobre investimentos ambientais foi crescente até 2003 (31%), mas se manteve estavel, com
decréscimo em anos posteriores.

Vellani e Nakao (2009) analisaram se a reducdo de custos é um fator relevante na decisdo de
investimentos ambientais. Comprovou-se neste estudo, como principal resultado, que o investimento em
desenvolvimento sustentavel reduz custos para as empresas. Segundo os autores, salvaguardar a concepgao de
que esse tipo de investimento ndo agrega beneficio econdmico e financeiro é falsa em multiplas situagdes.

Machado et al. (2006) confirmaram seu pressuposto de que empresas dos setores de alto impacto, tais
como petroleo e gas, mineral, energia elétrica, entre outros, realizam mais investimento ambiental que setores
que ofertam seus bens, predominantemente, ao mercado interno. Barcellos, Oliveira e Carvalho (2009) também
encontraram essa relacdo ao estudarem a indUstria brasileira nos anos de 1997 e 2002. Observaram um
crescimento de 98% no valor investido. Machado et al. (2012) descobriram relagdo entre o nivel de
investimentos ambientais e a inclusdo de empresas no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBovespa. Bufoni (2009), ao analisar a relagéo entre desempenho e investimento ambiental, utilizou como
variavel de controle o tamanho da empresa. O resultado encontrado é que esta variavel explicava o investimento
ambiental com nivel de significancia de 1%.

Marques et al. (2010) estudaram a relagéo entre investimento e evidenciagéo ambiental no periodo de
2006 a 2008, tomando como base de dados 0 modelo de balango social do IBASE (investimento) e o relatério do
GRI (evidenciagdo). Os resultados apontaram crescimento do investimento total das empresas e,
adicionalmente, houve acompanhamento da evidenciagéo de agdes ambientais com o nivel de investimentos.

Raupp, Correia e Fey (2009) investigaram os investimentos ambientais de 13 empresas do setor
elétrico no periodo de 2005 a 2006. Os resultados evidenciaram que, em termos quantitativos, os investimentos
foram significativos para o setor, pois na transigéo do periodo estudado teve ascensdo de R$ 28 milhdes (R$ 16
mi — 2005; R$ 44 mi — 2006), resultado 175% maior ao do ano comparado.

Apobs a apresentacgao dos estudos empiricos anteriores, conclui-se que a presente pesquisa tem como
diferencial ante as demais, portanto, a abordagem de andlise da evidenciagdo ambiental como impactada pela
realizagdo de investimentos ambientais (inclusive por organizagdes inseridas em um contexto econémico
emergente internacional). O cenario do qual se fala é o BRICS, no qual Brasil, Russia, india, China e Africa do
Sul constituem o grupo de maiores economias emergentes.

3 METODO DE PESQUISA
3.1 Tipologia

Tendo em vista 0 seu objetivo principal, esta pesquisa, no tocante aos fins, define-se como descritiva.
Collis e Hussey (2005) ratificam o exposto ao afirmarem que este tipo de estudo visa descrever o
comportamento dos fendmenos, especificamente para este caso, a disclosure ambiental nas maiores economias
emergentes.

Quanto aos meios, a proposta estabelece-se como documental, pois detém como fonte de dados os
Relatérios de Sustentabilidade (RS) no modelo 3.0 da Global Reporting Initiative (GRI), disponibilizados pelas
empresas analisadas. Todos os documentos foram buscados no enderego eletrénico da GRI
(www.database.globalreproting.org), divulgados no periodo de 2012, alusivos ao ano-base de 2011 — periodo
mais recente com maior nivel de reporting do RS. Quando ndo encontrados, procedeu-se com a busca do
relatério no website das empresas. Martins e Thedphilo (2009) caracterizam a pesquisa documental como
semelhante a bibliografica, porém distinguindo desta pelo fato de as fontes de dados, apesar de serem
secundarias, nao passarem por edi¢ao.

Quanto a abordagem, a investigacdo é tomada como quantitativa, pois ap6és o levantamento das
varidveis: (1) evidenciagdo ambiental; e (2) investimento ambiental, procedeu-se com a aplicagdo de duas
analises: (i) teste de diferenga de médias; e (ii) analise de regresséo linear multipla. Como consta em Sampieri,
Collado e Lucio (2013), a pesquisa quantitativa usa a coleta de dados para testar hipdteses com base na
medicdo numérica e na andlise estatica para estabelecer padrdes de comportamento. Recorda-se que as
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hipéteses da pesquisa propdem: existir diferenca no nivel de divulgagdo ambiental, quando comparadas
empresas que possuem e ndo possuem investimento ambiental; e ser a evidenciagdo ambiental explicada pelo
investimento ambiental realizado pelas empresas. Todas as analises desenvolveram-se por intermédio do
Statistical Package for the Social Sciences 21.0 (SPSS).

3.2 Populagdo e amostra do estudo

A amostra do estudo é ndo probabilistica. De inicio, procedeu-se com a sele¢do das empresas do
BRICS constantes na base de dados do GRI, ou seja, empresas que cumprem as diretrizes de divulgagéo
propostas pela instituicdo. No total foram identificadas 405 empresas, segmentadas em trés categorias: a)
listadas; b) ndo listadas; e c) ndo aplicada (informagéo desconhecida pela base de dados). Deste ponto, deve-se
reiterar que o propdsito da pesquisa gira em torno da necessidade que possuem os diversos stakeholders,
usuarios da informacdo reportada pelas organizagdes e, por isso, tomadores de decisdo, da avaliagdo de
demanda informacional especifica — as informagdes ambientais. Discutiu-se que as questdes de cunho
ambiental passaram a ser amplamente debatidas pela sociedade e o reflexo dessa mudanca de paradigma foi a
adogdo de praticas ambientalmente responsaveis pelas organizagdes. O investidor considera, na escolha de
onde aplicar seu investimento, negdcios mais rentaveis, porém conscientes das questdes ambientais.

Assim sendo, o primeiro critério para pertencimento ao conjunto analisado é a listagem em bolsa de
valores. Empresas ndo listadas detém menos visibilidade no mercado, por ndo terem seu capital aberto. Com
isso, permaneceram no estudo, apo6s a aplicacdo desta consideragdo, 202 empresas, todas de capital aberto,
pertencentes ao BRICS. Da maneira que fora descrito na subse¢do anterior, foram analisados os RS-GRI 3.0
(mais recentes divulgados) das empresas pertencentes aos paises do BRICS, tendo em vista os objetivos
propostos. Seguiu-se com a identificagdo de todas as empresas que satisfaziam a este segundo critério,
contatando-se a ocorréncia de 143 empresas.

Por fim, tendo em vista a fidedignidade da informacdo reportada pelas empresas pesquisadas,
permaneceram no estudo apenas aquelas que tinham seu relatério de sustentabilidade com algum nivel de
aplicagao (C, C+, B, B+, A ou At). O nivel de aplicagéo indica o quéo aderente é a empresa as diretrizes
sugeridas pelo GRI. Empresas que ndo alcancem sequer o nivel C, patamar mais baixo, ndo aderem
satisfatoriamente a divulgagéo dos indicadores econdmicos, ambientais e sociais. Reforga-se que o estudo
trabalhou apenas a dimensdo ambiental. Consolidaram a amostra preliminar da pesquisa, portanto, depois dos
critérios enumerados, 102 empresas. E valido especificar que as informagdes de listagem, o pertencimento ao
BRICS e o nivel de aplica¢do sao destinadas pela GRI.

No entanto, durante a fase de coleta dos dados, algumas empresas néo tinham evidenciado na base de
dados da GRI o relatério de sustentabilidade relativo ao periodo em questdo, mesmo sendo a informagao da
base de coleta positiva em relagdo ao reporting. Essas empresas foram excluidas, perfazendo uma amostra
definitiva de 82 empresas. A presente pesquisa ressalta e reconhece a limitagdo do niimero restrito de empresas
em relagdo aos paises do BRICS. Por exemplo, o Brasil € possuidor de 25 elementos da amostra, enquanto que
a China responde apenas por 6 deles. Tal fato deve ser levado em consideracao, feitas analises comparativas e
discussdes com outras pesquisas. No trabalho de Lu e Abeysekera (2014), que compreendeu apenas firmas da
China, viu-se que diversos fatores, como o setor, o porte e o desempenho, podem interferir na divulgagéo de
carater ambiental. Os autores comentam que as partes interessadas (stakeholders) podem fortalecer a demanda
por esse tipo de divulgagdo que, na China, tende a ser fraca, com algumas excegdes. Isso poderia explicar o
numero reduzido de firmas daquele pais. Nesse sentido, Alon et al. (2010) reforcam que as empresas ndo
“‘percebem” o potencial informativo das questdes atreladas a responsabilidade social corporativa.

3.3 Coleta dos dados

Iniciada a coleta dos dados que possibilitou a determinag¢do do nivel de divulgagéo das informagdes
ambientais das empresas e 0s gastos ambientais por elas despendidos, quando houvesse, elaborou-se um
checklist de divulgagéo dos indicadores ambientais (EN) da GRI.

Seguiu-se com uma faixa de pontuagédo (0 a 2) que dependia do disclosure efetivado pela empresa.
Logo, empresas que informaram em completude o indicador ambiental recebiam pontuagdo maxima. Para
aquelas que realizaram evidencia¢do parcial do indicador, atribuia-lhes pontuagdo mediana (1). Finalmente,
aquelas que nao tinham a pratica de divulgar o indicador, pontuava-se zero. Segundo a versdo do RS-GRI 3.0,
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sd0 no total 30 indicadores, segmentados em essenciais (17) e adicionais (13). Relativizou-se a divulgagéo
observada pela divulgagdo maxima, sendo mensurado o nivel de divulgagdo ambiental da empresa. Para o
investimento ambiental, interessava principalmente ao estudo a divulgagéo do indicador “EN30” que evidencia o
total de investimentos e gastos em protegdo ambiental, por tipo. Quando divulgado, foi procedida & conversao do
valor em moeda de cada pais para o padrdo monetario do Brasil (R$), para fins de comparagdo. As taxas de
cambio foram obtidas junto ao Banco Central do Brasil (BACEN). Assim, para as contas de resultado foi utilizada
a taxa cambial média de 2011, conforme orientagao da IAS 21 (IFRS, 2003).

A seguir, dispdem-se todas as medidas utilizadas nas analises preconizadas nesta pesquisa, conforme
apresenta o Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Descri¢ao Proxy
Disclosure Evidenciag&o dos indicadores Total de Indicadores evidenciados/
) DISC_T A
ambiental total ambientais do GRI Total de indicadores
Disclosure Evidenciagéio dos indicadores Total de Indicadores essenciais evidenciados/
ambiental DISC_E bientai iais do GRI o o
essencial ambientais essenciais do Total de indicadores essenciais
Investimento INVEST Gastos com o meio ambiente Valor divulgado de investimentos
ambiental (Indicador EN30 - GRI) (emR$)
Pais IDH indice de Desenvolvimento Humano | Brasil (0,718); Russia (0,755); India (0,547); China
do Pais (0,687); Africa do Sul (0,619)
Impacto ambiental do setor segundo Alto impacto - 3; Medio impacto - 2;
Impacto IMP
Ln do faturamento bruto
Tamanho TAM Faturamento bru?o na empresa no
periodo (em R9)

Fonte: Dados da pesquisa.

Como fora observado, para aplicagdo do modelo quantitativo, aplicou-se o logaritmo natural ao valor do
faturamento bruto das empresas (tamanho) devido a discrepancia inerente a medida. Em relagdo ao impacto
ambiental dos setores das empresas, menciona-se 0 FTSE Group, instituicio responsavel por elaborar indices
relativos a empresas com cotagdo em bolsa. Dentre os quais, desenvolveu-se por ela 0 “FTSE4Good Index”, que
estabelece a mensuragdo do desempenho de empresas que procuram atender a padrdes de responsabilidade
social com reconhecimento global. Por ele, sdo elencados os setores econdmicos das empresas, de alto, médio
e baixo impacto ambiental. Como nesta pesquisa trabalha-se com as empresas do BRICS, esta classificagdo
apresenta-se relevante. Dessa forma, atentados esses critérios € aplicados os procedimentos mencionados,
partiu-se para o tratamento dos dados.

3.4 Tratamento estatistico dos dados

O tratamento estatistico dos dados de maneira a serem testadas as hipéteses do estudo ante o objetivo proposto
compreendeu duas analises principalmente: (i) teste de diferenca de médias e (ii) analise de regressao linear
multipla.

A aplicagdo do teste de diferenga de médias, neste caso, investigando se o nivel médio de divulgagdo ambiental
apresentava-se distinto nas empresas possuidoras de investimento ambiental, comparadas aquelas que néo
possuiam este investimento, demandava exame acerca da normalidade da variavel disclosure ambiental.
Realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov, verificou-se a ndo normalidade da variavel disclosure (total e
essencial). Dessa forma, optou-se pelo teste de Mann-Whitney, um dos testes ndo paramétricos mais poderosos
na comparagao de médias em amostras que violaram a hiptese da normalidade (FAVERO et al., 2009).
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Em seguida, na analise de regressao linear multipla que, segundo Hair Jr. et al. (2009, p. 154), busca
“usar as variaveis independentes cujos valores sdo conhecidos para prever os valores da variavel dependente
selecionada’, tratou-se a divulgagdo ambiental (total e essencial) como varidvel explicada pelo investimento
ambiental das empresas e, complementarmente, pelo IDH dos paises do BRICS, pelo impacto ambiental dos
setores das empresas e pelo seu tamanho. Assim, foram edificadas as Equagdes 1a e 1b, descritas adiante:

Modelo 1: Divulgagéo total = Bo + BsInvestimento ambientalg + B2IDH + Bslmpacto ambientalj + B4Tamanhog
* &)

Equagéo 1a

Modelo 2: Divulgagdo essencialj = Bo + PBrinvestimento ambientaly + BADHg + Bslmpacto ambiental +
B+Tamanhoy; + &

Equagéo 1b

Nos modelos, B, refere-se ao intercepto da reta ajustada da equacgéo e ¢ representa o termo de erro.
Como observado, no modelo 1 procura-se examinar a influéncia das variaveis independentes na divulgagao
total, ou seja, na disclosure considerada primaria (comuns a todas as empresas) e naquela tomada como
adicional pela GRI. Ja no modelo 2, a influéncia é verificada apenas na divulgagao essencial.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Perfil da amostra

A Tabela 1 apresenta as empresas dos paises que compdem o BRICS quanto ao impacto ambiental do
setor econdmico que séo alto, médio e baixo.

Tabela 1 — Caracterizagdo da amostra quanto ao impacto ambiental

Caracteristica Categoria | Brasil | Russia | india | China | AfricadoSul | Total | %

Alto 14 13 8 2 10 47 57

impacto Ambiental do e g 7 3 2 7 24 | 29
Setor Econdmico

Baixo 3 2 2 2 2 1 13

Total 25 19 13 6 19 82 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim, observa-se, de acordo com a Tabela 1, que mais da metade das empresas em estudo sdo
caracterizadas como setor econdmico de alto impacto (57%), sendo que o restante das empresas (43%) compoe
as empresas de setor econdmico de médio (29%) e baixo (13%) impacto. Dentre os paises, o Brasil apresentou
mais empresas no setor de alto impacto, seguido pela Russia e Africa do Sul. Em termos relativos, considerando
a quantidade total de empresas por pais, 0 ordenamento observado é Russia, india, Brasil, Africa do Sul e
China. Deve-se considerar, no entanto, o nimero de empresas por pais, ora elevado, ora reduzido, dependendo
da economia considerada.

Prosseguiu-se com a alocagdo das empresas de cada pais por faixa de tamanho calculada por meio
dos quartis do faturamento (1° quartil: R$ 0,00 a R$ 1.349.234,61; 2° quartil: R$ 1.349.234,62 a R$ 5.738.347,40;
3° quartil: R$ 5.738.347,41 a R$ 16.956.195,00; 4° quartil: R$ 16.956.195,01 a R$ 270.783.455,16), como expde
a Tabela 2.
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Tabela 2 — Caracterizagdo da amostra quanto ao tamanho

Tamanho Brasil Russia india China Africa do Sul Total
1° quartil 4 6% [ 4] 21% | 3| 23% |2| 33% 8 42% 21
2° quartil M| 44% |0 0% 3 23% (0| 0% 6 32% 20
3° quartil 6 24% | 3| 16% |5 38% |1| 17% 5 26% 20
4° quartil 4 6% [12] 63% | 2| 15% |3| 50% 0 0% 21
Total 25 | 100% |19 | 100% |13 | 100% |6 | 100% | 19 100% 82

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, a partir da Tabela 2, que a India acompanha Russia e China ao possuir mais da metade de
suas empresas enquadradas entre o0 3° e 4° quartil (maiores niveis de faturamento). Em sentido oposto, Brasil e
Africa do Sul contém, nesta sequéncia, 60% e 74% de suas empresas nos quartis inferiores, explicando os
resultados demonstrados pela estatistica descritiva realizada na Tabela 3. Deve-se reconhecer o nuimero restrito
de empresas de paises como a China, que possui apenas seis empresas.

4.2 Nivel de evidenciagcao ambiental no BRICS

Em atencédo ao primeiro objetivo especifico da pesquisa, a Tabela 3 apresenta o nivel de divulgagao
ambiental das empresas dos paises que compdem o BRICS quanto a disclosure total e essencial.

Tabela 3 - Indicadores de disclosure ambiental (total e essencial) no BRICS

Africa do

Pais Brasil Russia india China sul BRICS

Medida T (%) |E(%) | T (%) |E(%)|T(%)|E(%)|T(%)| E(%)|T(%)|E(%)|T(%)|E (%)
Média 64| 66| 46| 52 77| 89| 56| 68| 55| 64| 59| 66
Maximo 100 100| 100| 100| 100| 100| 100( 100| 97| 100| 100| 100
Minimo 0 0 0 0 50| 53 7 9 5 9 0 0
Desvio Padréo 33| 33| 32| 33 17 14| 36| 43| 27| 27| 30| 32

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 3, observa-se que a evidenciag&o total (T) no BRICS foi de 59% e a essencial (E) foi
de 66%, demonstrando que as empresas preocupam-se primeiramente em informar as questdes ambientais
essenciais e, posteriormente, as adicionais. Esses nimeros se referem & anélise das 82 empresas em conjunto,
ou seja, resultados do grupo. O pais que apresentou os melhores niveis de evidenciagdo ambiental (T e E) foi a
india (T - 77%; E — 89%), seguida do Brasil (T - 64%; E — 66%), da China (T - 56%; E — 68%), da Africa do Sul
(T - 55%; E — 64%), e da Russia (46%, 52%). Atenta-se ainda que, tanto no Brasil quanto na Russia, houve
empresas que ndo evidenciaram informagdes ambientais. Além disso, todas as empresas dos paises do BRICS
evidenciaram a totalidade das questdes ambientais essenciais propostas pela GRI, e que a Africa do Sul foi 0
unico pais que ndo evidenciou completamente as questdes ambientais totais (97%).

A Figura 1 demonstra o nivel de disclosure ambiental total e essencial por setores de impacto ambiental
das empresas dos paises que compdem o BRICS. Destarte, as empresas sdo caracterizadas em alto, médio e
baixo impacto ambiental.
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Figura 1 - Nivel de disclosure ambiental por setor de impacto ambiental
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Figura 1 que o setor de alto impacto apresenta o maior nivel de evidenciagao total (65%)
e essencial (72%), corroborando com os estudos de Braga, Oliveira e Salotti (2009), e Suttipun e Stanton (2012),
para os quais o setor influencia na evidenciagdo ambiental. Mais além, observa-se que os setores de médio e
baixo impacto apresentam o mesmo nivel de evidenciagdo ambiental essencial (56%) e que o setor de médio
impacto ambiental apresenta o0 menor nivel de evidenciagdo ambiental total (48%).

A Figura 2 mostra o nivel de disclosure ambiental total e essencial quanto ao tamanho das empresas
dos paises que compdem o BRICS.

Figura 2 — Nivel de disclosure ambiental por tamanho
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m Divulgacéo Essencial Divulgagéo Total

Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se na Figura 2 que as empresas que compdem o 3° quartil apresentam o maior nivel de
evidenciagdo ambiental total (68%) e essencial (73%), seguido das empresas que compdem o 4° quartil com
nivel de divulgacdo ambiental total de 62% e essencial de 70%, esse resultado corrobora com os estudos de
Braga, Oliveira e Salotti (2009), Gomes et al. (2012), Rover et al. (2012) para os quais o tamanho da
organizacao influencia no nivel de divulgagdo ambiental. Adicionalmente, as empresas com 0 menor nivel de
evidenciagdo ambiental total e essencial foram as presentes no 1° quartil, reforgando o pressuposto de que
empresas menores apresentam menor nivel de evidenciagdo ambiental.

4.3 Investimento ambiental no BRICS
Refere-se esta se¢do ao segundo objetivo especifico da pesquisa, que sera delineado adiante,
conforme resultados evidenciados e discutidos nas Tabelas 4, 5 e 6.
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A primeira delas, Tabela 4, demonstra o nivel de evidenciagao dos investimentos ambientais, bem como
a estatistica descritiva dos valores investidos por pais do BRICS.

Tabela 4 — Nivel de investimento ambiental por pais no BRICS

Paises Empresas Relatos Média Desvio Padréao Maximo Minimo
Brasil 25 15 | 60% 141.428,31 439.849,71 1.724.073,91 60,00
Russia 19 11 | 58% | 5.342.815,07 8.556.441,27 |  23.348.647,58 3.889,72
india 13 9 | 69% 5.745,88 7.681,61 17.105,09 125,15
China 6 1 117% 104.712,76 104.712,76 104.712,76 | 104.712,76
Africa do Sul 19 6 | 32% 7.440,93 16.125,06 40.249,59 53,08
Total 82 42 | 51% 1.454.606,23 4.839.583,46 | 23.348.647,58 53,08

Fonte: Dados da pesquisa.

Segundo a Tabela 4, percebe-se que nem todas as empresas divulgaram investimentos ambientais, ou
por ndo realizarem, ou por ndo serem esses gastos materiais a divulgagdo. Dessa forma, o nivel de
evidenciagdo de investimentos ambientais observado é de 51% (42 empresas) do total da amostra. Elas
investiram, em média, aproximadamente 2,5% de seu faturamento bruto com questdes ambientais. Tiveram o
maior e 0 menor nivel de divulgagdo, respectivamente, india (69%) e China (17%). A priori, ndo se pdde
estabelecer qualquer relagao entre evidenciagdo e média investida por pais, mas um contraste foi apresentado
quando China, Brasil e Rissia (maiores médias de investimento), as trés maiores economias do BRICS, foram
superadas em evidenciacdo pela india. Os dados apresentam elevada dispersdo e amplitude, provavelmente
devido as distingdes de tamanho e setor de impacto ambiental que serdo testadas na correlagdo. E sempre
importante recordar que a quantidade de empresas € discrepante entre os paises, restringindo, até certo ponto,
essas inferéncias.

Calixto (2007) encontrou percentuais de evidenciacdo de investimentos ambientais em 80 empresas de
capital aberto, analisando o periodo de 1997-2005, as quais chegaram a no maximo 25%. Apenas a China
obteve indice inferior a este, lembrando-se de que sua amostra é de apenas 6 empresas. Esse resultado
corrobora as conclusdes de Vellani e Nakao (2009), que analisaram a relagdo custo x beneficio na deciséo de se
investir em meio ambiente. Segundo os autores, as empresas estao se adaptando a esse novo contexto visando
a continuidade, a produtividade, a eficiéncia e a qualidade ambiental. Em referéncia a parcela do faturamento
consumida com investimentos ambientais, Marques et al. (2010) encontraram percentuais pequenos (no maximo
0,43%) no periodo de 2006-2008. Raupp, Correia e Fey (2009), entre 2005-2006, obtiveram resultados pouco
maiores que 1,75%, 0 que evidencia também uma crescente nos investimentos desta espécie.

A Tabela 5 verifica o nivel de evidenciagao de investimentos ambientais em relagéo aos setores de alto,
médio e baixo impacto ambiental.

Tabela 5 — Nivel de investimento ambiental por setor de impacto

Impacto Total de Empresas Evidenciacao Evidenciagao (%) Média de Investimento
Alto 47 28 60 R$ 673.848,82
Médio 24 10 42 R$ 14.806,39
Baixo 1 4 36 R$ 10.781,50
Total 82 42 51 R$ 2.473.196,52

Fonte: Dados da pesquisa.

Da forma como era esperado, infere-se, a partir da Tabela 5, que tanto o nivel de evidenciagcdo de
investimentos ambientais como a média de investimentos ambientais realizados sdo maiores nas empresas
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pertencentes a setores de alto impacto ambiental e menores nas empresas incluidas em setores de impacto
inferior. Os achados corroboram os resultados de Machado et al. (2006) e Barcellos, Oliveira e Carvalho (2009),
que encontraram essa mesma relagdo. Essa concluséo respalda-se a medida que os setores de alto impacto
sd0 mais poluidores e, por isso, podem sofrer maiores pressdes dos stakeholders. Concordam Raupp, Correia e
Fey (2009) e Machado et al. (2012), ao defenderem que o investimento ambiental é indicio de comprometimento
da empresa com a responsabilidade social, a sustentabilidade e a sociedade.

Descreve-se, ainda, a relagdo entre o nivel de investimento ambiental, evidenciado e gasto, quanto ao
tamanho das empresas que compdem a amostra, como sugere a Tabela 6.

Tabela 6 — Nivel de investimento ambiental por tamanho

Tamanho Empresas Disclosure Disclosure (%) Investimento Médio
1° quartil 21 9 43% 4.759.833,00
2° quartil 20 12 60% 11.178,84
3° quartil 20 10 50% 55.057,56
4° quartil 21 1 52% 5.486.457,75

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a Tabela 6, o nivel de investimento ambiental das empresas neste item ndo evidenciou relagao
com o tamanho das empresas. A disclosure foi maior nas empresas do 2° quartil e menor naquelas inclusas no
1° quartil. Porém essa divergéncia foi amenizada quando confrontados o investimento ambiental médio e o
tamanho das empresas, porque as empresas do 4° quartil detiveram a maior média de investimentos. No
entanto, o grupo de menores empresas teve investimento médio de R$ 4.759.833,00, segundo maior nivel.

4.4 Teste de diferenga de médias

Referente a primeira hiptese de teste (H1a), levantada neste estudo, foi realizado o teste de diferenga
de médias de Mann-Whitney, propondo-se verificar se a divulgacdo (ambiental) média nos paises do BRICS
fazia-se distinta nas empresas que evidenciaram investimento ambiental, denominado grupo 1, e naquelas que
nao possuiam valores no indicador EN30, grupo 2. Os resultados encontram-se dispostos na Tabela 7.

Tabela 7 - Estatistica de teste Mann-Whitney: divulgagdo ambiental nas empresas com investimento ambiental
(Grupo 1) e sem investimento ambiental (Grupo 2)

. . Média do | Soma dos Mann- . .
Disclosure ambiental N Rank Ranks Whitney Wilcoxon W Z Sig.

Grupo 1 42 54,40 2285,00
Total 298,00 1118,00 -5,035 0,000%**
Grupo 2 40 27,95 1118,00
Grupo 1 42 50,08 2103,50
Essencial 479,50 1299,50 -3,374 0,001***
Grupo 2 40 32,49 1299,50
Nota: *** Significante a 0,01.

Fonte: Dados da pesquisa.

Depreende-se, a partir da Tabela 7, que para um nivel de significancia de 1%, ha diferencas
significativas na disclosure ambiental nos grupos 1 e 2, evidéncia suficiente para néo rejeitar a hipétese H1a. No
entanto, pode-se concluir ainda que, tanto na divulgagdo ambiental “total” quanto na divulgagdo ambiental
“essencial”, o rank médio do grupo 1 (empresas com investimento ambiental) é superior aquele observado no
grupo 2. Esse resultado sinaliza uma possivel relacdo entre o nivel de divulgacao relacionada ao escopo
ambiental e o investimento que é realizado pelas empresas do BRICS. Ou seja, empresas que tém algum tipo de
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investimento ambiental divulgam, em média, mais informagdes ambientais que aquelas que n&do realizam
investimentos neste sentido. Conforme indicam Raupp, Correia e Fey (2009), os gastos ou investimentos
ambientais ajudam a nortear o stakeholder a compreender quéo comprometida esta a empresa ambientalmente.

Mesmo diante das evidéncias demonstradas nas analises descritivas constantes nas subsegdes 4.1, 4.2
e 4.3, além da discussdo introduzida pelos resultados do teste de diferenca de médias, ainda restava a avaliagdo
do efeito influéncia das medidas abordadas nesta pesquisa, especialmente o investimento ambiental, na
divulgagao, também ambiental, das empresas do BRICS. Esta verificagéo é apresentada na subsegao seguinte.

4.5 Analise de correlagao e regressao linear miltipla

Anterior & analise de regressdo, esta se¢do destina-se & analise da correlagio entre as varidveis
“divulgacdo ambiental” e “investimento ambiental” nas empresas de capital aberto do BRICS. A avaliagéo foi
ampliada sendo verificado o nivel de correlagdo entre as variaveis em termos de “pais”, “impacto ambiental do
setor econdmico” e “tamanho” da empresa, a fim de serem confirmadas ou ndo as evidéncias observadas nas
secdes antecedentes. O teste de Kolmogorov-Smirnov apontou que as observagdes ndo atendiam ao
pressuposto da normalidade: Invest. (sig. = 0,000), Disc_T (sig. = 0,008), Disc_E (sig. = 0,000), IDH (sig. =
0,000) e Tam. (sig. = 0,000). Assim, fora aplicado o teste de correlagdo de Spearman, ndo paramétrico,
explicitado na Tabela 8.

Tabela 8 — Matriz de correlagéo (teste de Spearman)

VARIAVEIS INVEST DISC_T DISC_E IDH IMP TAM
INVEST 1,000
DISC_T 0,531 1,000
DISC_E 0,329 0,891* 1,000

IDH 0,225* -0,206* | -0,286™** 1,000
IMP 0,287** 0,216* 0,192* 0,075 1,000
TAM 0,123 0,158 0,175 0,232* -0,026 1,000

(***) Correlac&o significante a um nivel de 0,01; (**) Correlagdo significante a um nivel de 0,05; (*) Correlagéo significante a
um nivel de 0,10.

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 8, a um nivel de significancia de 5%, a variavel “investimento ambiental” (INVEST)
encontra-se correlacionada moderada e positivamente com as variaveis “pais” (IDH), resultado correlato ao de
Bufoni (2009). Enquanto que com significancia de 1% INVEST, também esta relacionada positivamente com o
impacto ambiental, conclusao preconizada nas analises anteriores e convergente com os resultados de Machado
et al. (2006) e Barcellos, Oliveira e Carvalho (2009). Com relagdo a variavel “divulgacdo”, o investimento
ambiental também se mostrou correlacionado, positivamente, a pratica de disclosure total e essencial das
empresas. Marques et al. (2010) apontou em seu estudo que o nivel de divulgacéo de informagdes ambientais
cresceu, acompanhando os montantes investidos no escopo ambiental.

Esses resultados sugerem que os investimentos ambientais realizados pelas empresas crescem a
medida que é maior a qualidade de vida do pais, resultado coerente. O alto impacto ambiental parece demandar
maiores investimentos, como demostrado. Pode-se deduzir que melhores condi¢bes de bem-estar social e
ambiental tém como precursor maiores niveis de investimento com as questdes ambientais. Da mesma forma,
segundo as teorias da disclosure e dos stakeholders, pertencer a um setor econdmico de alto impacto ambiental
pressupde maior visibilidade na sociedade, que comeca a cobrar por a¢des que a certifiquem da conscientizagdo
das empresas.

A variavel “divulgagdo ambiental” foi segmentada em total (DISC_T) e essencial (DISC_E). Com
suporte das evidéncias descritas na Tabela 8, a variavel DISC_T apresentou correlagéo fraca e negativa a um
nivel de significdncia de 10% com o pais (IDH). Esse resultado demonstra um contraste, porque a melhoria da
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qualidade de vida nos paises do BRICS parece requerer maiores niveis de investimento ambiental, mas ndo de
divulgagdo. A variavel DISC_E também se correlacionou negativamente com o IDH, porém a um nivel de
significancia de 1%, reforgando a relagdo. Ela ainda obteve correlagdo fraca, mas positiva, com 1% de
significancia, com a variavel “impacto ambiental”.

Ao que parece, a qualidade de vida do pais ndo necessariamente associa-se ao nivel de divulgagéo
efetuado pelas empresas. Efetivamente, o investimento é a materializagdo das agbes de responsabilidade
ambiental. Nos paises com IDH inferior, no contexto do BRICS, a preocupagdo maior pode ser com a
divulgacao, instrumento auxiliador na tomada de decisao do stakeholder, que pode ser utilizada para viabilizar a
captagdo de recursos internacionais nas economias emergentes. Devido as pressdes sociais, 0 impacto
ambiental pode sim ser um fator determinante da divulgacéo, inclusive aquela de carater adicional, como fora
demonstrado. Deve-se, ainda, lembrar que o custo da informagéo divulgada é considerado pelos paises. Assim
sendo, o custo adicional da disclosure, para além do investimento ambiental, pode ser decisivo nas relagbes
expostas.

Ha de se ressaltar que, mesmo com as consideragdes extraidas da analise de correlagdo, estas séo
restritas a como as variaveis estdo relacionadas, sinalizando possiveis interagdes. Uma verificagdo mais
profunda é obtida por meio da regressao linear multipla, em que se investiga o efeito influéncia de determinadas
medidas independentes em outra dependente. Nesta pesquisa, pressupde-se que o investimento ambiental
(variavel Dummy) é capaz de explicar a divulgacdo ambiental, total e essencial, das empresas. Assim como o
investimento ambiental, tomou-se a variavel “impacto ambiental” (IMP) também como Dummy (1 para empresas
de alto impacto e 0 para empresas de médio e baixo impacto). Os resultados desta analise que testam a
hipétese H1b (ver introdugao) sdo demonstrados na Tabela 9, como segue.

Tabela 9 — Resultados da regresséo linear multipla para os modelos 1 e 2

Variaveis Modelo 1 (disclosure total) Modelo 2 (disclosure essencial)
independentes B t Sig. VIF B t Sig. VIF
Constante 0,771 | 2,738 | 0,008*** - 1,085 3427 | 0,001

INVEST 0324 | 6,011 | 0,000** 1,041 0,235 3,880 | 0,000 1,041

IDH 1,097 | -3,011 | 0,004 1027 1519 3707 | 0,000% 1,027

IMP 0,081 | 1495 | 0,139 1,041 0,107 1746 0,085* 1,041

TAM 0016 | 1,962 | 0,053* 1028 0,019 2080 | 0,041 1,028

R 0,645 ;::::1“ 2139 R 0571 | o | 2024

R 0,416 F 13,711 R 0,327 F 9,333
Rfajustado | 0,386 Sig. 0,000** | R?ajustado | 0,292 Sig. 0,000"**

Nota: *** Significante a 0,01; ** Significante a 0,05; * Significante a 0,10.

Fonte: Dados da pesquisa.

Para se fazer inferéncias acerca da regressao linear multipla, é necessario que o modelo obedeca a
quatro pressupostos: autocorrelagdo, multicolinearidade, homocedasticidade e normalidade dos residuos. Foi
verificado que ha auséncia de autocorrelagdo devido ao Durbin-Watson ser préximo a 2 (2,139 e 2,024). Quanto
a multicolinearidade, o estudo mostrou néo haver, ja que os VIF - fator de inflagdo de variancia — estéo entre 1 e
2 para a heterocedasticidade. Por meio do modelo de regressdo dos preditos padronizados pelos residuos
padronizados n&o significantes (sig. = 0,305), verificou-se haver homocedasticidade. Por fim, os residuos
mostraram normais por meio do teste Kolmogorov-Smirnov (sig. = 0,200), sendo assim, foram confirmados os
pressupostos da regressdo. Desse modo, verifica-se que os modelos sdo validos quando apresentaram
significancia de 1%.

O modelo 1, que trata do disclosure ambiental total, possui um poder explicativo de 38,6%. A partir
deste, observou-se que somente a variavel “impacto ambiental” do setor (IMP) ndo se mostrou significante,

532
Revista Alcance — Eletronica — vol. 22 — n. 4 — out./dez. 2015



Doi: alcance.v22n4.p518-537 Disclosure Voluntario das Informagbes Ambientais...

sendo que investimentos ambientais (INVEST) e tamanho (TAM) apresentaram relagéo positiva e o pais (IDH)
demonstrou relagdo negativa com o disclosure ambiental total. Portanto, pode-se inferir que empresas grandes
que possuem investimentos ambientais e de paises como a India, a Africa do Sul, e a China, com menor IDH,
possuem maior disclosure ambiental total.

O modelo 2, que se dedica ao disclosure ambiental essencial, possui um poder explicativo de 29,2% e,
a partir deste, observou-se que todas as variaveis apresentaram significancia, em que somente o pais (IDH)
apresentou relagdo negativa com o disclosure ambiental essencial. Portanto, pode-se inferir que empresas
grandes de setores de alto impacto ambiental que possuem investimentos ambientais e de paises com baixo
IDH possuem maior disclosure ambiental essencial.

Os resultados dos dois modelos mostraram-se semelhantes, somente a variavel “impacto ambiental” do
setor que foi divergente. Verificou-se, também, que os resultados da regresséo confirmaram alguns achados da
correlagdo, no caso, a relagdo entre o disclosure ambiental (total e essencial) € o investimento ambiental e o
pais. Conforme demonstrado na literatura (BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009; ISMAIL; IBRAHIM, 2009;
GAMERSCHLAG; MOLLER; VERBEETEN, 2010; ROVER et al., 2012), o tamanho é uma variavel que explica a
divulgagdo ambiental, sendo que essa divulgagdo aumenta de acordo com o tamanho da empresa, pois essa
literatura adverte que as empresas grandes estio sujeitas a uma maior pressdo dos stakeholders, ja que a sua
atuagdo no mercado tem uma maior percepgdo por parte destes. Assim como os achados de Gomes et al.
(2012), a variavel pais demonstrou relagéo significante negativa com a evidenciagdo ambiental, logo, paises que
possuem uma baixo nivel de qualidade de vida estdo mais preocupados em demonstrar como sao realizadas as
suas atividades no cariz ambiental. Confirmando os achados de Braga, Oliveira e Salotti (2009) e Gamerschlag,
Moller e Verbeeten (2010), o setor de atuacdo das empresas impacta na divulgacdo ambiental, no caso, o
disclosure ambiental essencial, sendo que empresas de setores de alto impacto ambiental sdo mais perceptiveis
pelos stakeholders devido a intensidade de suas atividades, exigindo destas uma maior divulgacdo ambiental.

Por fim, quanto aos investimentos ambientais, semelhante aos resultados de Marques et al. (2010),
estes acompanham o nivel da evidenciagdo ambiental, demonstrando que as empresas praticantes da atividade
ambiental possuem o interesse de divulgar aos seus diversos stakeholders as suas ac¢les, para assim, receber o
reconhecimento destes. Destarte, o estudo confirmou a H1b, cujo nivel de evidenciagdo de informagdes
voluntarias de carater ambiental praticado é explicado pelo investimento ambiental das empresas de capital
aberto do BRICS.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa encontrou como motivacdo a sua realizagdo a relevancia adquirida pela discussao
acerca da responsabilidade ambiental das empresas, tanto na seara académica quanto na corporativa. O
stakeholder, cada vez mais preocupado com as agdes desenvolvidas pela empresa nesse campo, ainda em
construgdo, pressiona as organizagdes por informagdes necessarias a tomada de decisdo. Esse debate ganha
ainda mais forca quando referido ao grupo de economias emergentes do BRICS (Brasil, Russia, india, China e
Africa do Sul). Em meio a essa reflexdo, o presente estudo teve como objetivo geral determinar a relagéo entre o
nivel de evidenciacdo de informagdes voluntarias ambientais e o investimento ambiental nas empresas de capital
aberto do BRICS, a partir da construgdo das hipoteses H1a e H1b, testadas na pesquisa.

Inicialmente, tragado o perfil da amostra, verificou-se que as empresas estéo incluidas, em sua maioria,
em setores de alto ou médio impacto ambiental, aproximadamente 86% da amostra. Quanto a distribui¢do
numérica, o Brasil predominou com a maior quantidade de empresas (25); enquanto a China, com participagéo
timida, teve apenas seis empresas. Quanto ao tamanho das empresas, inferido por meio do faturamento bruto
das instituicbes, a Russia superava sobremaneira os demais paises em relagao a este quesito. Por outro lado, a
Africa do Sul apresentou a menor média de faturamento. Observou-se elevada dispersdo nos valores coletados
para tamanho e investimento ambiental.

Os resultados obtidos possibilitaram verificar, quanto ao nivel de evidenciagdo ambiental no BRICS, que
as empresas pertencentes ao BRICS apresentaram um nivel de evidenciagao total de 59%, e essencial de 66%,
sendo a india o pais que apresentou os maiores niveis de evidenciagdo total e essencial, seguida do Brasil, da
China, da Africa do Sul e da Russia. Observa-se, ainda, que o setor de alto impacto mostrou o maior nivel de
evidenciagéo total e essencial, e que as empresas maiores (3° quartil e 4° quartil) apresentaram o maior nivel de
evidenciagdo ambiental total e essencial. Pode-se inferir por meio dos achados, quanto ao investimento
ambiental no BRICS, que o nivel de evidenciagéo de investimentos ambientais das empresas dos componentes
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do BRICS foi de 51%, em que a india apresentou o maior nivel de divulgagdo e a China o menor nivel de
evidenciagéo. Observa-se ainda que as empresas de setores de alto impacto ambiental apresentaram maiores
niveis de evidenciagdo de investimentos ambientais, e que o nivel de investimento ambiental das empresas
quanto ao tamanho néo se pode inferir relagdo. Considera-se que o numero de firmas pode ter algum reflexo nos
resultados, com proporcdes distintas entre os paises.

Com a realizacdo do teste diferenca de médias, o que se observou foi a sinalizagdo de uma relagéo
provavel entre o nivel de divulgacdo ambiental e o investimento ambiental realizado pelas empresas do BRICS.
O disclosure total e o essencial, segundo a GRI, tinha média bastante superior no grupo de empresas possuidor
de investimento ambiental quando confrontado ao grupo de empresas sem este investimento. Até aqui, a
hipotese H1 néo havia sido rejeitada, fazendo emergir a pressuposigao de interagdo entre as duas variaveis.
Nestes paises, maiores investimentos poderiam estar relacionados a melhores niveis de divulgagéo, relagdo
esta ratificada na analise de correlagao. Observou-se ainda que, ao contrario daquilo que se espera, o IDH dos
paises mostrou-se relacionado negativamente com a divulgagdo. Essa inferéncia trouxe a tona algumas
reflexdes: melhor qualidade de vida implica maiores investimentos, porém, ndo necessariamente na divulgagéo
ambiental? Nos paises com menor IDH haveria maior preocupagdo com a divulgacdo das informagdes
ambientais, ja que elas subsidiam o stakeholder? Existe algum efeito do custo da informacdo gerada na sua
divulgagao, ja que este é adicional em relagéo aos investimentos ambientais?

Considerando o efeito influéncia, o investimento ambiental mostrou-se impactante, positivamente, no
nivel de divulgagado ambiental (total e essencial) do BRICS, ocorrendo 0 mesmo com o tamanho (modelo 1) e
com impacto ambiental e tamanho (modelo 2). De fato, empresas maiores, portanto, com mais visibilidade ante
os stakeholders, além de terem suas atividades operacionais classificadas como de alto impacto, tendem a
divulgar mais, argumento amplamente defendido na literatura. Assim, também n&o se rejeita a hipotese H1b,
proposta na pesquisa, consolidando a analise sugerida no estudo, sendo, portanto, atingido o objetivo geral
estabelecido.

Em alusdo as limitagdes da pesquisa, que podem ser transformadas em novos rumos de investigagao,
enumera-se, inicialmente, a necessidade de realizagdo de uma analise longitudinal, a fim de ser verificada a
persisténcia dos resultados. Comenta-se ainda sobre a possibilidade de ampliagdo da amostra, pois se trabalhou
apenas com as companhias de capital aberto. Se por um lado buscou-se 0 exame de empresas com maior
visibilidade e cobranga no mercado (companhias abertas); por outro houve a limitagdo da nao incluséo de firmas
de capital fechado, com menores exigéncias, inclusive normativas, de divulgagdo. Certamente esse critério
impactou 0 nimero de elementos componentes da amostra do estudo. Demais variaveis também podem ser
adicionadas ao estudo, tais como o tipo de empresa e desempenho financeiro, possiveis determinantes da
divulgagdo ambiental e da realizagdo de investimentos ambientais. Outra sugestdo refere-se a analise
comparativa das relagbes exploradas na pesquisa, confrontando paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
Por ultimo, uma pesquisa que descrevesse a tipologia dos investimentos ambientais também seria outra
sugestdo de estudo aplicado a este escopo. Além do montante, que areas mais demandam recursos, para as
empresas? Espera-se que esta pesquisa tenha contribuido com a discussdo que engloba a tematica ambiental
no meio corporativo, em especial, no tocante a evidenciagdo de praticas ambientais e a divulgagdo de
investimentos ambientais, aqui, pontualmente, com relagéo ao BRICS.
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