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FATORES EXPLICATIVOS DA DISCLOSURE AMBIENTAL: UM ESTUDO
COMPARATIVO ENTRE FIRMAS BRASILEIRAS E HOLANDESAS

1 INTRODUCAO

O nivel de interesse na responsabilidade social corporativa (RSC) por parte dos
académicos e gerentes tem aumentado significativamente nos udltimos anos no mundo
(CARNEVALE; MAZZUCA; VENTURINI, 2011). Diante disso, as empresas tém mostrado
grande interesse na divulgacdo de informacgdes de sustentabilidade através dos relatorios
ambientais. Esses relatdrios, publicados anualmente, t€m como funcdo informar as acdes em
RSC das firmas (REVERTE, 2009). Assim, as empresas emitem seus relatorios na tentativa
de legitimar suas acdes, adquirir beneficios politicos, atrair novos investimentos e desenvolver
uma imagem positiva perante os stakeholders (GRAY; BEBBINGTON, 2001; ZORIO;
GARCIA-BENAU; SIERRA, 2013).

Embora as informagdes divulgadas nos relatérios tenham aumentado, ainda ndo
existem regulamentacdes que obriguem as firmas a seguirem um padrdo de divulgacdo.
Existem tentativas de organizar a divulgacdo em RSC em indicadores, como a Global
Reporting Initiative (GRI), Instituto Ethos e o Balango Social do Instituto Brasileiro de
Andlises Sociais e Econdomicas (ROVER et al., 2008). Nesse contexto, as firmas divulgam
suas informagdes socioambientais voluntariamente e isso gera diferencas de disclosure entre
firmas, setores e paises.

Nessa perspectiva, existem fatores que podem influenciar a divulgacdo em RSC pelas
corporacdes, como desempenho financeiro, idade e tamanho da firma. Além disso, empresas
em diferentes ambientes institucionais irdo apresentar diferencas significativas em
responsabilidade social (FERRI, 2017; JAMALI; NEVILLE, 2011; OLIVEIRA et al., 2018;
SOARES et al,, 2018). Assim, estudos prévios t€ém encontrado uma relagdo estatisticamente
positiva entre o ano de fundagdo da firma e uma maior disclosure em RSC (BADULESCU et
al., 2018; WELBECK et al., 2017).

Da mesma forma, outros estudos apontaram para uma relagao positiva entre o porte da
empresa e sua evidenciagdo ambiental (BRAMMER; PAVELIN, 2006; COWEN et al., 1987;
DEEGAN; GORDON, 1996; HACKSTON; MILNE, 1996; MONTEIRO; AIBAR-
GUZMAN, 2010). Quanto ao desempenho financeiro, alguns estudos tém relevado uma
relacdo estatisticamente positiva entre indicadores financeiros e disclosure em RSC (AL-
TUWAIJRI et al. 2004; CLARKSON; LI; RICHARDSON; VASVARI, 2011 e
ROBERTS,1992).

Uma das justificativas para a conducdo desta pesquisa é a grande demanda pelos
stakeholders para um maior accountability (ROVER et al., 2008). Os resultados dessa
pesquisa podem ter implicagdes ndo apenas para investidores, mas também para todos os
stakeholders das empresas analisadas. E esperado que a disclosure seja diferente entre paises,
porque existem demandas diferentes de informagdo ambiental entre os paises (LEUZ;
VERRECCHIA, 2000).

O artigo aborda o contexto brasileiro e holand€s, uma vez que a literatura do reporte
da sustentabilidade é majoritariamente baseada nas evidéncias americanas e britanicas
(BAYOUD; KAVANAGH; SLAUGHTER, 2012). Dessa forma, estudar comparativamente
desempenhos de disclosure entre paises pode contribuir para o avanco de estudos cross-
national em responsabilidade social corporativa (TRAN, 2018). Diferente dos paises anglo-
saxOnicos, os determinantes da disclosure ambiental sdo mais desconhecidos na Holanda
(CORMIER; MAGNAN, 2003). Paises europeus sdo interessantes para pesquisas sobre
divulgacdo ambiental, porque eles hospedam muitos grupos ambientais ativos € usam
diferentes tipos de sistemas de informacao contabil (ROBERT, 1991).



Mediante esse contexto, a pergunta que direciona a pesquisa €: Como se caracteriza a
relacdo entre a disclosure ambiental e seus fatores explicativos? Assim, o presente estudo
tem como objetivo geral investigar a relacdo entre a disclosure ambiental e seus fatores
explicativos. Para o alcance desse objetivo geral, a pesquisa tem como objetivos especificos:
analisar o impacto das vendas, lucros, ativos, valor de mercado, idade da firma e nimero de
funciondrios na disclosure ambiental.

A pesquisa possui uma abordagem quantitativa. Ela analisa 19 empresas brasileiras e
22 empresas holandesas, listadas na Global 2000, da revista Forbes (2015). Foram analisados
30 indicadores ambientais da Global Reporting Initiative (GRI) como varidvel dependente. J4
as varidveis independentes foram extraidas e calculadas através das informacdes dos relatérios
anuais e financeiros das firmas. A andlise de dados se deu com auxilio do software Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS), versao 22.

Esse artigo estd estruturado em cinco se¢des. Nesta introducdo foi apresentado o
contexto, as justificativas, a pergunta de pesquisa e objetivos da pesquisa. Na sec¢do seguinte
sdo apresentados os conceitos chaves da literatura para o entendimento dos resultados. Na
metodologia sdo descritos os procedimentos e técnicas utilizadas para alcangar os objetivos.
Na sequéncia, sdo apresentados os resultados e as discussdes. Por ultimo, sdo feitas as
consideragdes finais, apontando limitagdes e sugestdes para futuros estudos na area.

2 REFERENCIAL TEORICO

Essa secdo destina-se ao entendimento dos conceitos centrais para a discussdo dos
resultados, bem como a apresentacdo das hipdteses testadas.

2.1 Teoria da legitimidade e os stakeholders

As empresas passaram a demonstrar maior aten¢do as questdes ambientais devido a
pressdes do governo, dos ambientalistas e a medida que a sociedade estava se tornando mais
consciente dos efeitos decorrentes das atividades empresariais. Desse modo, as organizacgdes
estdo atentas a divulgar suas informacdes ambientais de forma voluntéria, a fim de melhorar
sua imagem e evitar conflitos com os stakeholders. Diante disso, a teoria da legitimidade e a
teoria dos stakeholders sdo as teorias mais empregadas em pesquisas acerca da disclosure
ambiental (MONTEIRO; AIBAR-GUZMAN, 2010).

A teoria da legitimidade compreende a busca continua das empresas pela certificacao
de que sua atuagdo estd em conformidade com normas e valores aceitos pela sociedade, ou
seja, que suas atividades s3o legitimas (ISLAM; DEEGAN, 2008). A evidenciacdo das
praticas ambientais de acordo com critérios sociais e éticos favorece a constru¢do e melhoria
da reputacdo organizacional (BRANCO; RODRIGUES, 2008). Para Cho e Patten (2007) as
firmas utilizam a disclosure como ferramenta de legitimacdo de suas agdes perante o0s
stakeholders.

Freeman (1984) explica que os stakeholders sao qualquer individuo ou grupo pode
afetar ou ser afetado pelos objetivos organizacionais. No entanto, alguns grupos podem ser
mais importantes que outros. Os stakeholders primdrios sdo os acionistas, fornecedores,
comunidade, clientes e colaboradores, estes requerem mais atengdo da gestdo. Ja os
secunddarios sdo o governo, concorrentes, midia, protecdo ao consumidor e grupos de interesse
(FREEMAN; HARRISON; WICKS, 2007).

As motivagdes que levam os gestores a realizarem a divulgacdo das informagdes
ambientais das empresas sdo vdrias, tais como: satisfazer as expectativas dos stakeholders,
responsabilidade com a prestacdo de contas, atender as perspectivas da sociedade e cumprir
com suas exigéncias, obter premiagdes com a disclosure e atrair investidores (DEEGAN,
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2002). Nesse contexto, o nivel da divulgacdo pode ser influenciado por caracteristicas da
firma, como desempenho financeiro, tamanho e idade (CLARKSON; LI; RICHARDSON;
VASVARI, 2011; WELBECK; OWUSU; BEKOE; KUSI, 2017), bem como pelo contexto
institucional do pais (MATTEN; MOON, 2008).

2.2 Desempenho financeiro e disclosure ambiental

Burgwal e Vieira (2014) encontraram uma relacao positiva entre vendas e a disclosure
ambiental apontando um coefieciente de correlagdo de Spearman de 0,603, indicando uma
relacdo forte com a divulgacdo ambiental, segundo Collis e Hussey (2005). Os achados de
Burgwal e Vieira (2014) foram estatisticamente significativos para as empresas holandesas.

A relacdo entre vendas e a divulgacio de RSC € positiva, no entanto ndo ¢é
significativa ao nivel de significancia de 0,05 ou 0,01 (ROUF, 2011). Nao obstante,
corroborando com os resultados encontrados por Hossain, Islam e Andrew (2006), Suwaidan
(2004) e Ganewatta e Priyadarshanie (2017) apontam uma relacdo negativa entre as vendas e
o nivel de disclosure de RSC. Diante disso, é visto que ndo existe um consenso na literatura
acerca da varidvel vendas. No entanto, acredita-se que o aumento das vendas tem relacdo
positiva significante com a disclosure.

Hla: Existe uma relacdo positiva significante entre vendas e divulgagcdo ambiental.

Pela 6tica da teoria da legitimidade, a lucratividade pode ser relacionada positiva ou
negativamente a divulgacdo da RSC (NEU; WARSAME; PEDWELL, 1998). Do ponto de
vista da teoria dos stakeholders, a expectativa € que o desempenho econdmico seja
positivamente relacionado a divulgagdo da RSC (ROBERTS, 1992). Dessa forma, os gestores
de empresas lucrativas sao mais propicios a realizarem a divulgarem mais informagdes,
visando uma imagem positiva perante o seu publico (ALSAEED, 2006).

Alguns estudos verificaram que hd uma relacdo positiva entre os lucros e divulgacao
ambiental (AL-TUWAIJRI et al., 2004; CLARKSON; LI; RICHARDSON; VASVARI, 2011
e ROBERTS,1992). Corroborando com estes estudos, Kansal, Joshi e Batra (2014)
confirmaram sua hipétese de que as empresas mais lucrativas divulgam um nivel mais
elevado de informagdes de RSC do que empresas com menor lucratividade.

HI1b: Existe uma relacdo positiva significante entre lucros e divulgacdo ambiental.

Conforme Shonhadji (2018), o nivel de crescimento dos ativos possui relacdo com a
divulgacdo ambiental. Para ele, quanto mais ativos, maior € a tendéncia de uma firma divulgar
suas acoes ambientais, ja que grandes quantidades de recursos possibilitam um financiamento
de uma disclosure mais completa. O autor verificou que as taxas de crescimento varidveis dos
ativos tém efeito significativo na divulgacdo ambiental de empresas de mineracdo, listadas na
bolsa de valores da Indonésia.

Rouf (2011) afirma que os ativos estdo associados positivamente com o nivel de
divulgacdo da RSC, porém constatou-se uma relacdo ndo significativa ao nivel de 0,01 ou
0,05, corroborando com os achados da pesquisa de Hossain et al. (2006) e Suwaidan (2004).
Em contrapartida, Ida e Gerianta (2017) e Che et al. (2015) relatam que os ativos possuem
efeito significativo na divulgacdo ambiental. Assim, existe uma correlagdo entre ativos e
divulgacao ambiental (BURGWAL; VIEIRA, 2014; KANSAL; JOSHI; BATRA, 2014).

Hlc: Existe uma relagdo positiva significante entre ativos e divulgacdo ambiental.

Estudos apontam uma associac¢do positiva entre valor de mercado e a disclosure da
RSC, evidenciando que quanto maior valor de mercado, mais elevado € a disclosure
ambiental (CAHAN et al., 2016; WANG:; LI, 2015). Klerk e Villiers (2012) constataram uma
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relacdo positiva e significante entre os precos das acdes e a disclosure da RSC entre as cem
maiores empresas da Africa do Sul nos anos de 2007 e 2008. Em contrapartida, Guidry e
Patten (2010) ndao conseguiram encontrar uma relacdo estatisticamente significativa entre
valor de mercado e a disclosure ambiental.

Hld: Existe uma relacdo positiva significante entre valor de mercado e divulgacdo
ambiental.

2.3 Fatores organizacionais e disclosure ambiental

Estudos empiricos anteriores, em sua maior parte, constataram que hid uma relacao
positiva entre o tamanho da firma e seu nivel de divulgacdo ambiental, evidenciando desse
modo que, quanto maior o porte da empresa, maior também ¢é a sua divulgacdo de
informacdes ambientais através dos relatorios de sustentabilidade (BRAMMER; PAVELIN,
2006, 2008; CORMIER; MAGNAN, 2003; DEEGAN; GORDON, 1996; GRAY; KOUHY;
LAVERS, 1995; FREEDMAN; JAGGI, 2005; HACKSTON; MILNE, 1996; MONTEIRO;
AIBAR-GUZMAN, 2010). Conforme Branco e Rodrigues (2008), é plausivel que empresas
de maior porte e visibilidade enxerguem a disclosure e as préticas de RSC como capazes de
melhorar a reputagdo das firmas.

As empresas de maior porte geralmente atuam internacionalmente, possuem mais
relacdes de negdcios, operaram suas atividades em maior escala, o que em geral, contribuem
para maiores impactos ao meio ambiente, o que também afeta a sociedade. Ademais, essas
empresas precisam satisfazer um nimero maior de stakeholders, e assim necessitam divulgar
mais informag¢des ambientais (BRAMMER; PAVELIN, 2004, 2006; COWEN et al., 1987;
DEEGAN; GORDON, 1996; HACKSTON; MILNE, 1996; MONTEIRO; AIBAR-
GUZMAN, 2010). Assim, as empresas estdo se tornando mais conscientes dos beneficios da
divulgacdo em RSC (BAYOUD; KAVANAGH; SLAUGHTER, 2012).

H2: A disclosure ambiental tende a ser maior em empresas de maior porte, ou seja, com um
maior niimero de funciondrios.

Estudos prévios evidenciaram que a idade da empresa é um dos fatores mais
relevantes que pode influenciar o nivel de divulgacdo da responsabilidade social corporativa
(BAYOUD; KAVANAGH; SLAUGHTER, 2012; DELANEY; HUSELID, 1996; LIU;
ANBUMOZHI, 2009; RETTAB; BRIK; MELLAHI, 2009). Alguns estudos mostraram que
essa relacdo € positiva e significativa (DELANEY; HUSELID, 1996).

As empresas mais antigas possuem maior tendéncia a fornecer informacdes ambientais
para influenciar seus negdcios, sua continuidade e legitimar sua existéncia. Elas podem
utilizar-se do conhecimento em seu setor e estarem mais propicias a trabalharem em novas
politicas para manter seus negdcios (WELBECK et al., 2017). Nesse contexto, ¢ amplamente
reconhecido que o envolvimento da firma com a disclosure de responsabilidade social
corporativa aumenta a medida que as empresas envelhecem (BADULESCU et al., 2018).

H3: A disclosure ambiental tende a ser maior em empresas mais antigas.

3 METODOLOGIA

O estudo € caracterizado como pesquisa de abordagem quantitativa, ao empregar
recursos e técnicas estatisticas para a coleta e tratamento de dados. Assim, os resultados
podem ser quantificados (ROESCH, 2006). Quanto aos objetivos, esta pesquisa se configura
como descritiva e explicativa, uma vez que procura responder as causas de determinado fato
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).



Quanto aos meios empregados, a pesquisa é documental e bibliogrifica, pois sdo
utilizados os relatorios de sustentabilidade e os relatdrios financeiros como fonte de dados.
Dessa maneira, a coleta de dados € feita com apoio de dados secundérios, divulgados pelas
firmas em suas webpages oficiais (LAKATOS; MARCONI, 2010). Quanto aos fins, a
pesquisa é classificada como bdsica, ao aglutinar estudos, completando uma lacuna no
conhecimento (GIL, 2010).

A populagdo da pesquisa € a totalidade de empresas presentes na lista Global 2000 da
Forbes (2015). Dessa populacdo, foram selecionadas apenas as empresas dos paises em
questdo: o Brasil e a Holanda. Assim, a amostra considerou 19 empresas brasileiras e 22
empresas holandesas de muiltiplos setores da industria nos anos de 2015, 2016 e 2017. No
Brasil foram analisadas as seguintes empresas: B3, Banco Bradesco, Banco do Brasil,
Braskem, BRF, Cielo, Companhia Brasileira de Distribuicdo, Eletrobrds, Fibria, Itad
Unibanco Holding, Itatsa, JBS, Metalurgica Gerdau, Oi, Petrobrés, Sabesp, Suzano, Ultrapar
Participagcdes, Vale. Na Holanda foram analisadas: Aegon, Airbus, Akzo Nobel, Altice,
ASML Holding, ASR Nederland, DSM, Exor, Heineken, ING Group, KPN, NN Group, NXP
Semiconductors, Philips, Randstad Holding, Royal Ahold Delhaize, Royal Dutch Shell,
Steinhoff International, Unilever, VEON, Wolters Kluwer, X5 Retail Group.

A variavel dependente do estudo é a disclosure ambiental das empresas. Para o
resultado da disclosure ambiental, foram avaliados 30 indicadores da Global Reporting
Initiative (GRI). Para cada um desses indicadores foi atribuido um valor O ou 1, consoante
metodologia empregada em Khan, Muttakin e Siddiqui (2013) e Michelon, Pilonato e Ricceri
(2015). Quando o indicador foi apresentado no relatério foi atribuida a nota 1. Em
contrapartida, quando o indicador nao foi apresentado pela empresa foi atribuida a nota 0.

Os indicadores da GRI analisados foram: EN1, EN2, EN3, EN4, EN5, EN6, EN7,
ENS, ENO, EN10, EN11, EN12, EN13, EN14, EN15, EN16, EN17, EN18, EN19, EN20,
EN21, EN22, EN23, EN24, EN25, EN26, EN27, EN28, EN29 e EN30. Em geral, esses
indicadores tratam de materiais, energia direta e indireta, dgua, reciclagem, desmatamento,
estratégias ambientais da empresa, residuos e gases do efeito estufa.

Depois de avaliar os 30 indicadores nos relatérios, foi realizada a média aritmética
para obter o valor da disclosure ambiental por empresa. Dessa maneira, a pontuagdo maxima
que uma empresa pode obter € 1, ou seja, 30 pontos total dividido pelos 30 indicadores. Vale
ressaltar que o banco de dados foi feito com o auxilio do software Microsoft Excel, versao
2010, e foram coletados durante trés meses.

As varidveis independentes sdo o desempenho financeiro das firmas, medido através
de quatro parametros: vendas, lucro e ativos. Esses parametros foram extraidos dos relatdrios
financeiros e do Consolidated Balance Sheet das firmas. J4 o valor de mercado foi extraido da
revista Forbes. Além disso, outras varidveis independentes foram introduzidas no estudo,
como numero de funciondrios e idade da firma. Essas varidveis foram encontradas nos
relatdrios anuais e financeiros.

ApOs a sua coleta, os dados foram submetidos a estatistica descritiva, a fim de obter as
tendéncias gerais da amostra, como média, desvio padrdo, minimo e miximo da varidvel
dependente e das varidveis independentes. Em geral, essas medidas foram usadas como
suporte para visualizar os dados. A média foi utilizada para identificar e comparar a
divulgacdo ambiental média por pais. Ja o desvio padrdo informou a variabilidade dos dados,
o qudo distante eles estdo da média. Por fim, o0 mdximo e o minimo serviram para saber qual a
disclosure maxima e minima por pais.

Foram realizados dois testes de normalidade, o de Kolmogorov-Smirnov e o de
Shapiro-Wilk. Os testes de normalidade sdo adequados para descobrir se uma amostra segue
uma distribui¢cdo normal (FIELD, 2009). Para encontrar a relacdo entre duas varidveis, foi
feita uma matriz de correlagdo de Pearson, uma vez constatado que os dados seguem uma
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distribuicdo normal. Os valores encontrados para a correlacdo foi analisados com base na
classificacdo de correlagcdo positiva, negativa, alta e baixa de Collis e Hussey (2005).

Em seguida, para encontrar o impacto das varidveis independentes sobre a varidvel
dependente foi realizado o método da regressdo hierdrquica (entrada em blocos),
operacionalizada no Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), verdo 22. O modelo
conceitual utilizado na pesquisa estd expresso na secdo de resultados. A regressao hierarquica
foi utilizada para medir a influéncia das varidveis independentes sobre a varidvel dependente.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 1 apresenta a média da disclosure ambiental para os dois paises analisados
durante os trés anos de estudo. Diante disso, percebe-se que a média das empresas brasileiras
evoluiu de 2015 a 2016 em 19,50%. No entanto, houve um decréscimo da disclosure
ambiental brasileira cerca de 11,30% entre 2016 e 2017. A média dos trés anos analisados do
Brasil foi 15,78. Esse valor representa 52,60% da pontua¢do mixima, que € 30 pontos.

Com relagao a Holanda, os dados mostram que a média da disclosure ambiental
evoluiu de 13,13 para 13,50, representando um aumento de 2,82%. Contudo, assim como as
empresas brasileiras, no ano de 2017 houve uma diminui¢do nas informacdes divulgadas nos
relatérios ambientais. Essa diminui¢do representa cerca de 6,50%. A média dos trés anos
analisados da Holanda foi de 12,88. Assim, a Holanda divulgou 42,93% do total que poderia
ser divulgado. Mediante isso, pode-se afirmar que as empresas brasileiras divulgaram mais
informagdes ambientais em seus relatérios do que a Holanda em 2015, 2016 e 2017.

Tabela 1 — Disclosure por pais
PAIS/DISCLOSURE 2015 2016 2017 Média
Brasil 14,00 16,73 14,84 15,78
Holanda 13,13 13,50 12,63 12,88
Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

Lindblom (1994) afirma que as firmas podem manipular a percep¢do dos stakeholders,
apresentando acdes sociais e ambientais nos relatérios como forma de aumentar sua
legitimidade, especialmente em paises emergentes. Diante disso, as praticas de disclosure
podem ser diferentes entre paises com diferentes niveis de desenvolvimento (TRAN, 2018).
Por exemplo, em paises desenvolvidos, como a Holanda, as praticas de responsabilidade
social corporativa sio feitas de modo implicito. Nesses paises, existe um consenso acerca do
papel de cada um dos stakeholders na sociedade, incluindo as firmas (MATTEN; MOON,
2008).

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das varidveis quantitativas do estudo no
Brasil. Observa-se que em relacio a divulgacdo ambiental as empresas brasileiras
apresentaram média de 15,78 com um desvio padrdo de 8,14. Percebe-se ainda que teve uma
empresa brasileira que nao divulgou nada dos 30 indicadores analisados, por isso existe um
minimo de O pontos. Em contrapartida, existiu uma empresa brasileira que fez a pontuacao
mdxima de 30 pontos.

Quanto as varidveis independentes, os dados apontam que a média de empregados
para as empresas brasileiras € de 60.867 pessoas, sendo o minimo de 2.136 € o maximo de
235.000 colaboradores. Acerca da idade da firma, a média é 76 anos, com a empresa mais
jovem tendo 10 anos e a mais antiga 211 anos. Percebe-se que as vendas t€ém média de 28
bilhdes de ddlares. O lucro médio foi de 1,2 bilhdo, sendo que a empresa mais lucrativa teve
9,2 bilhdes de lucro. O ativo médio foi de 100 bilhdes e a empresa com menor valor de ativos
tem 7 bilhdes de ddlares em ativos. E, por fim, o valor de mercado médio das empresas
brasileiras é de 21 bilhdes.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis no Brasil.

BRASIL Sigla Média  Desvio  Minino Maximo
Variavel dependente = VARDEP
Divulga¢do ambiental DISCL 15,78 8,14 0 30

Variaveis independentes VARIND
Nimero de empregados ~ EMPLO 60867 62431,48 2136 235000

Idade da firma AGE 76,05 42,39 10 211
Vendas SALES 28B 32B 1B 143B
Lucros PROFI 1,2B 2,6B -7,5B 9,2B
Ativos ASSET 100B 154B 7B 482B

Valor de mercado MKVAL 21B 23B 885M 92B

Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva da varidvel dependente e independentes da
pesquisa para a Holanda. Para a varidvel que mede a divulgacdo ambiental é possivel
identificar uma média de 12,88 e um desvio padrao de 7,68. Os dados revelam que, assim
como na amostra brasileira, houve uma empresa holandesa que nao divulgou nenhum dos
indicadores ambientais analisados. Por outro lado, observa-se que o maximo de pontos
conquistados por uma empresa holandesa foi 28. Esse valor representa 93,33% dos 30 pontos
possiveis.

Em relacdo as varidveis independentes, o nimero médio de empregados nas empresas
holandesas é 89.509 funciondrios, sendo que a empresa de menor porte possui 4.117
funciondrios e a de maior porte possui 369.000 funciondrios. A idade da firma média é de 67
anos. A empresa holandesa mais nova apresenta 3 anos e a mais antiga 183 anos. As vendas
apresentam valor médio de 41 bilhdes de ddlares. Para o lucro, houve uma empresa que teve
um prejuizo de 793 milhdes de dolares. No entanto, a média da varidvel foi de 2,1 bilhdes de
dodlares. O ativo médio na Holanda € 138 bilhdes, sendo o minimo de 6 bilhdes. Ademais, o
valor de mercado apresenta uma média de 39 bilhdes com o minimo de 574 milhdes e o
maximo de 306 bilhdes de ddlares.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das varidveis na Holanda.

HOLANDA Sigla Média  Desvio Minino Maximo
Variavel dependente = VARDEP
Divulgagdo ambiental DISCL 12,88 7,68 0 28

Variaveis independentes VARIND
Numero de empregados ~EMPLO 89509 98907,60 4117 369000

Idade da firma AGE 67,77 58,04 3 183
Vendas SALES 41B 77B 4,9B 420B
Lucros PROFI 2,1B 3,2B -793M 15,2B
Ativos ASSET 138B 252B 6B 1,1T
Valor de mercado MKVAL 39B 56B 574M 306B

Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

Comparativamente, os dados mostram que as empresas brasileiras divulgaram mais
informacOes ambientais que as holandesas, bem como as empresas holandesas possuem um
nimero maior de empregados que as brasileiras. Além disso, percebe-se que a amostra
brasileira € mais antiga que a amostra de empresas da Holanda. Em contrapartida, todos os
indicadores financeiros, ou seja, vendas, lucros, ativos e valor de mercado foram superiores na
Holanda do que no Brasil durante o espaco temporal analisado.



Préticas de divulgacdo em RSC sdo importantes para legitimar as agdes empresariais
em paises, onde a disclosure ainda estd sob constru¢do, como no Brasil (FERRI, 2017). Em
contrapartida, essas praticas se tornam menos importantes a medida que as praticas em RSC ja
sdo difusas e substantivas (AHMAD et al., 2015), como na Holanda. Os resultados
encontrados nessa pesquisa colaboram com os encontrados por Khan, Lockhart e Bathurst
(2018). Os autores acharam que as empresas do Paquistdo, um pais emergente, divulgaram
mais informagdes ambientais do que as empresas da Nova Zelandia, que € um pais
desenvolvido.

A Tabela 4 exibe os coeficientes da correlacdo de Pearson para as varidveis de estudo.
Os resultados indicam haver uma correlagio positiva e significante entre disclosure e vendas,
disclosure e valor de mercado, vendas e empregados, lucros e empregados, ativos e
empregados, idade da firma e ativos, vendas e ativos, lucros e ativos, lucros e valor de
mercado e ativos e valor de mercado. Sendo assim, observa-se que existe uma correlaciao
positiva e significante de 24,70% entre disclosure e vendas e de 21,40% entre disclosure e
valor de mercado. Portanto, quando as vendas crescem e o valor de mercado da firma
aumenta, as informacdes ambientais divulgadas também aumentam no Brasil.

Tabela 4 — Correlacdo de Pearson para as varidveis no Brasil.

Brasii DISCL EMPLO AGE SALES PROFI ASSET MKVAL
DISCL  1,00%**
EMPLO -0,15 1,00%*
AGE -0,29* 0,09 1,00%*
SALES  0,24* 0,40%* 0,23 1,00%*
PROFI -0,25 0,27* 0,21 0,21 1,00%*
ASSET 0,04 0,28%* 0,45%%  0,77*%  0,63*%  1,00%*
MKVAL 0,21* 0,25 0,05 0,70%*%  0,57**%  (,73** 1,00%*
Nota: **: significativa a 0,01 e *: significativa a 0,05.
Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

Em contrapartida, existe uma correlacdo negativa e significativa de 29,60% entre a
disclosure ambiental e a idade da firma, como também uma correlacdo negativa de 25,50%
entre a disclosure e os lucros e de 15,20% entre disclosure e o nimero de empregados. Dessa
forma, pode-se inferir que, no Brasil, quanto mais aumenta a idade da firma, menos elas
divulgam informag¢des ambientais.

A Tabela 5 apresenta os coeficientes da correlacio de Pearson para as varidveis de
estudo na Holanda. Os dados apontam para uma correlacdo positiva e significante entre
disclosure e idade, disclosure e vendas, disclosure e lucros e disclosure e valor de mercado.
Ademais, percebem-se também correlacdes positivas e significativas entre idade e lucros,
vendas e lucros, vendas e ativos, vendas e valor de mercado, lucros e ativos, lucros e valor de
mercado e, por fim, ativos e valor de mercado. Assim, quanto maior a idade da firma, as
vendas, os lucros e o valor de mercado, mais as empresas holandeses evidenciam informagdes
ambientais em seus relatorios de sustentabilidade.

Por outro lado, observam-se também correlacdes negativas entre as varidveis
disclosure e nimero de empregados, disclosure e ativos, nimero de empregados e idade,
nimero de empregados e ativos e idade da firma e ativos. No entanto, nenhuma das

correlacOes negativas das varidveis da Holanda foi significativa no nivel 0,01 ou no nivel
0,05.



Tabela 5 - Correlagdo de Pearson para as varidveis na Holanda.

Holanda DISCL EMPLO AGE SALES PROFI ASSET MKVAL

DISCL  1,00%*

EMPLO -0,1 1,00%*

AGE 0,30* -0,08 1,00%*

SALES 0,29* 0,09 0,12 1,00%*

PROFI  0,32%* 0,11 0,25* 0,91** 1,00%*

ASSET -0,03 -0,08 -0,05 0,33** 0,39%* 1,00%*

MKVAL 0,34** 0,06 0,19 0,83** 0,91** 0,28%* 1,00%*
Nota: **: significativa a 0,01 e *: significativa a 0,05.
Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

Para a realizacdo da regressdo multipla com os seis previsores em estudo (vendas,
ativos, valor de mercado, lucros, idade e nimero de empregados) foi utilizado o seguinte
modelo econométrico. Dessa forma, foi operacionalizada a regressio com o método
hierarquico de entrada em blocos, onde em cada bloco foi introduzida uma varidvel ou
previsor. Esses previsores foram assim postos de acordo com a sua ordem de importancia nas
correlagdes em poder prever a varidvel de saida.

DAg y = Bo + BiSALESg yy + B,ASSETg y + BsMKVALg y + B4PROFIg ; + BsAGEg
+ BeEMPLOg ; + €54

A Tabela 6 mostra os resultados obtidos a partir dos modelos econométricos que t€m a
disclosure ambiental como varidvel dependente e vendas, ativos, valor de mercado, lucros,
idade da firma e nimero de empregados como varidveis independentes. O valor do coeficiente
de regressdo B representa a mudanca na saida resultante da variagdo de uma unidade na
variavel de entrada. Dessa forma, como todos os valores de 3 padronizado sao diferentes de
zero as varidveis previsoras estdo tendo impacto significativo na previsdo da disclosure
ambiental.

Através do teste t, pode-se saber se realmente os valores de 3 sdao diferentes de zero.
Assim, como os valores de t sao diferentes de 0,05, os resultados apontam para o efeito
genuino, ou seja, existe uma concordancia entre e t. No entanto, como existe mais de um
previsor, o0 SPSS produz um coeficiente de correlagdo multiplo: o R. O R € a correlagdo entre
os valores observados para Y (vendas, ativos, valor de mercado, lucros, idade da firma e
numero de empregados) e os de Y previstos (disclosure ambiental) pelo modelo de regressao
multipla (FIELD, 2009). Assim, valores grandes de R representam uma alta correla¢do entre
os valores previstos e observados da varidvel de saida.

Diante disso, o modelo 6, no qual todas as varidveis independentes foram inseridas,
apresenta um R de 0,413 ou 41,30%. Esse valor informa que as varidveis inseridas explicam
41,30% da variavel dependente, a disclosure ambiental. No entanto, o p-value ou Sig. é
significativo para as varidveis que medem o valor de mercado, os lucros e o nimero de
funcionarios. Portanto, as varidveis: valor de mercado, lucros e nimero de funcionarios
explicam a disclosure ambiental do Brasil e da Holanda ao nivel significante de 0,05 e a
variavel vendas explica ao nivel de significancia de 0,10.



Tabela 6 — Regressao hierdrquica.

Modelos Variaveis B* t Sig.  Tolerancia R R2
1 DISCL 16,049 0,000
SALES 0,242 2,748 0,007 1,000 0,242 0,059
2 DISCL 15,863 0,000

SALES 0,304 3,15 0,002 0,828
ASSET 0,148  -1,535 0,127 0,828 0,277 0,077
3 DISCL 14,921 0,000
SALES 0,177 1,146 0,254 0,323
ASSET  -0,153  -1,590 0,115 0,826
MKVAL 0,159 1,052 0,295 0,338 0,292 0,085
4 DISCL 15,131 0,000
SALES 0,243 1,598 0,013 0,315
ASSET  -0,079  -0,806 0,422 0,764
MKVAL 0,428 2,438 0,016 0,236
PROFI  -0432  -2,795 0,006 0,304 0,377 0,142
5 DISCL 9,639 0,000
SALES 0,244 1,605 0,111 0,315
ASSET  -0,075  -0,772 0,442 0,763
MKVAL 0,438 2,489 0,014 0,235
PROFI  -0,462  -2,931 0,004 0,293
AGE 0,086 0,984 0,327 0,942 0,386 0,149
6 DISCL 9,383 0,000
SALES 0,269 1,777 0,068 0,312
ASSET  -0,091 -0,936 0,351 0,757
MKVAL 0411 2,347 0,021 0,233
PROFI -0,42 -2,659 0,009 0,286
AGE 0,072 0,817 0,415 0,933
EMPLO 0,151 -1,736 0,015 0,943 0,413 0,171
Nota: B* (coeficiente padronizado)
Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

Em contrapartida, € verificado que as varidveis: ativos e idade da firma ndo explica no
nivel de significancia de 0,05 a disclosure ambiental no Brasil e na Holanda. Em geral, o
modelo prevé a disclosure ambiental dos paises em 0,413. Caso o R fosse igual a 1 o modelo
explicaria com perfeicdo os valores observados, ou seja, adere perfeitamente a todas as
variaveis independentes. Ja o R2 € a quantidade de variacdo na variavel de saida que pode ser
creditada ao modelo (FIELD, 2009). Assim, pode-se afirmar que apenas 17,10% da variancia
da regressdo nao dependem das varidveis independentes estudadas.

A partir dos resultados encontrados, foi possivel elaborar a Tabela 7. Ela mostra que
para o nivel de significancia esperado de 0,05 (p-value < 0,05) foram confirmadas duas
hipéteses de estudo (H1d e H2) e para o nivel de significancia de 0,10 (p-value < 0,10) fo1
confirmada a hip6tese Hla. Ademais, foram refutadas trés hip6teses de estudo (H1b, Hlc e
H3). Vale ressaltar que a hip6tese H1b estd dentro do nivel de significancia de 0,05. Contudo,
como a hipotese H1b esperava uma influencia dos lucros positivamente na disclusure, entao
esta hipotese foi refutada.
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Tabela 7 — Resumo dos resultados encontrados

Variavel Hipotese Sinal esperado Sinal encontrado p-value Resultado
SALES Hla + + 0,068  Verificada

PROFI Hlb + - 0,009 Refutada
ASSET Hlc + - 0,351 Refutada
MKVAL  HIld + + 0,021  Verificada
EMPLO H2 + + 0,015  Verificada

AGE H3 + + 0,415 Refutada

Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

Portanto, pode-se afirmar que a disclosure ambiental do Brasil e da Holanda é
explicada pelas varidveis independentes que medem as vendas, o valor de mercado e o
nimero de funciondrios (tamanho). Dessa forma, quanto maior € o valor das vendas, o valor
de mercado da empresa, mais a empresa informa aos stakeholders suas agdes ambientais.
Além disso, quanto maior é uma firma brasileira e holandesa, mais ela faz a evidenciacao
ambiental em seus relatérios de sustentabilidade.

Os resultados encontrados para as varidveis vendas, lucros e valor de mercado foram
semelhantes aos achados de Alsaeed (2006), Burgwal e Vieira (2014) e Wang e Li (2015). O
resultado encontrado para o tamanho da firma converge com os achados de Bayoud,
Kavanagh e Slaughter (2012) e Monteiro, Aibar-Guzman (2010). Os resultados encontrados
para os ativos confirmam os achados de Brammer e Pavelin (2008) e Brine et al., (2006), ja
que eles também nao encontraram significancias entre essa variavel e a disclosure. E, por fim,
quanto a idade da firma os resultados divergem das pesquisas que mostram a influéncia
positiva da idade da firma na disclosure (BADULESCU et al., 2018; DELANEY; HUSELID,
1996; WELBECK et al., 2017).

5 CONCLUSAO

A pesquisa foi orientada pelo objetivo geral de investigar a relacdo entre disclosure
ambiental e seus fatores explicativos durante os anos de 2015, 2016 e 2017. Para o alcance
desse objetivo geral, foi analisado o impacto das vendas, dos lucros, dos ativos, do valor de
mercado, da idade da firma e do nimero de funciondrio na divulgacao.

Em relagdo a varidvel que mede as vendas sob a disclosure ambiental, percebeu-se que
essa varidvel independente impacta em 26,90% a divulgacdo ambiental a um nivel de
significincia de 0,10. Dessa maneira, a hipdtese Hla foi confirmada, ja que se esperava uma
relacdo positiva entre as varidveis e foi encontrada essa relacdo. Acerca dos lucros, observa-se
que eles impactam negativamente em 42% a divulgacdo ambiental das empresas brasileiras e
holandesas para o nivel de significancia de 0,05. Esperava-se que a relagdo fosse positiva ao
invés de negativa. Portanto, a hipétese H1b foi refutada.

Para os ativos, verificou-se que ndo existem influéncias entre eles e a divulgacdo
ambiental, o que refuta a hipdtese Hlc. Em relacdo a varidvel que mede o valor de mercado
das firmas, constatou-se que o valor de mercado impacta em 41,10% a divulgacdo ambiental
brasileira e holandesa. Dessa forma, a hipotese Hld foi confirmada para o nivel de
significancia de 0,05.

Os dados mostram que em relagdo a varidvel que mede o tamanho da firma (nimero
de empregados) sob a disclosure ambiental, foi constatado que o tamanho da firma impacta
em 15,10% a divulgacdo pelas empresas. Assim, para o nivel de significancia de 0,05, a
hipétese H2 foi confirmada. E, por fim, ndo foram encontradas evidéncias que indiquem que a
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idade da firma pode afetar a disclosure. Assim, refutou-se a hipétese H3, que afirmava que a
disclosure tende a ser maior em empresas mais antigas.

Essa pesquisa contribuiu academicamente com os estudos cross-national sobre
disclosure no Brasil e na Holanda. No nivel gerencial, o estudo auxiliou os gestores a
identificar as necessidades de informacdes dos diversos stakeholders, sugerindo que os
gestores poderiam dar atencdo as questdes de RSC em suas estratégias financeiras. Em geral,
a pesquisa encontrou que existem fatores que podem explicar a disclosure nesses dois paises,
bem como a disclosure é maior no Brasil do que na Holanda, especialmente porque em
contextos desenvolvidos as firmas realizam suas acdes em RSC mais implicitamente
(MATTEN; MOON, 2008). Foi diagnosticado que quanto maior o nimero de vendas, o valor
de mercado da firma e o nimero de empregados (tamanho) da firma, maior serd sua
divulgacdo ambiental.

Nessa perspectiva, os resultados encontrados devem ser analisados com cautela, dado
as limitacoes desse estudo. Primeiramente, a pesquisa analisou as empresas brasileiras e
holandesas presentes no ranking da revista Forbes (2015). Sendo assim, os achados ndo
podem ser generalizados para toda a populacdo. Em segundo lugar, o estudo cobre um espaco
temporal de trés anos (2015 a 2017). Portanto, mediante essas limitagdes, sugere-se que
futuras pesquisas possam ampliar a amostra de empresas analisadas. Igualmente, espera-se
que proximos trabalhos envolvam mais paises, além de acrescentar outras varidveis
independentes para representar o desempenho financeiro das firmas.
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