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RESUMO

Estudos anteriores relataram resultados variados sobre a relagao entre a divulgagdo ambiental empresarial e o desempenho ambiental. O
objetivo deste artigo ¢ identificar varidveis que tém impacto significativo no nivel das praticas de divulgagdo ambiental adotadas por com-
panhias abertas holandesas. Para testar o nivel de divulgacao ambiental, utiliza-se um quadro de analise de contetdo. Esse quadro, baseado
nas diretrizes para a elaboragao de relatorios de sustentabilidade do Global Reporting Initiative, foi desenvolvido por Clarkson, Li, Richard-
son, e Vasvari (2008) em colaboragdo com um especialista em divulgagdo ambiental. Este estudo é um dos primeiros a aplicar esse quadro
abrangente, que pode ser util para aqueles usudrios que visam avaliar a verdadeira exposi¢cio ambiental de uma empresa. Além disso, nao
foram encontrados, na literatura, estudos que investigassem variaveis com impacto significativo nas praticas de divulgagao das empresas
holandesas. As informagoes ambientais referentes ao ano de 2008 foram coletadas de uma mostra de 28 companhias abertas holandesas,
representando 90% da capitalizagio total do mercado na bolsa de valores holandesa e as variaveis selecionadas, que possivelmente afetam
o nivel /hyhde divulgagao ambiental, sdo o tamanho da companhia, o setor industrial e a lucratividade. Os testes estatisticos comprovaram
a existéncia de uma associagdo significativa e positiva entre o tamanho do setor e o nivel de divulga¢do ambiental. Esse resultado esta de
acordo com pesquisas anteriores em que foram usadas outras medidas de divulgacdo ambiental. Porém, nio foi observada associagao
estatisticamente significativa entre a lucratividade e o nivel de divulgacdo ambiental. Isso pode ser devido ao impacto da crise financeira
que comegou em 2007/2008.

Palavras-chave: Global Reporting Initiative. Divulgagdo ambiental. Relatrios de sustentabilidade. Paises Baixos. Analise de contetido.

ABSTRACT

Previous studies have already reported mixed results on the relationship between corporate environmental disclosutres and environmental
performance. The purpose of this paper is to identify variables that impact significantly the level of environmental disclosure practices provided
by Dutch listed firms. A content analysis scorecard is used to test the mentioned level. The scorecard is based on the Global Reporting Initiative
sustainability reporting guidelines, developed by Clarkson, Li, Richardson, and Vasvari (2008) in collaboration with.an environmental
disclosure expert. It is one of the first studies that have applied this comprehensive scorecard. This method is valuable to users who seek to
assess the firms’ true environmental exposure. Furthermore, thete are no published studies that examine variables in which it is possible to find
a significant impact on the disclosure practices of Dutch companies. The environmental information for 2008 was collected from a sample of
28 Dutch listed companies, which ones represent 90% of the total market capitalization on the Dutch stock exchange, and the selected variables
that could affect the level of environmental disclosure are firm size, industry membership and firm profitability. The statistical tests proved that
firm size and industry membership are significantly and positively associated with the level of environmental disclosure. This result is consistent
with prior research that has used other measures of environmental disclosure. However, profitability is not statistically significant related to the
level of environmental disclosure. This may be due to the impact of the financial crisis that has arisen in 2007/2008.

Keywords: Global Reporting Initiative. Environmental disclosure. Sustainability reporting. The Netherlands. Content analysis.
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1 INTRODUCAO

A conscientizagdo e as preocupac¢des da sociedade
com o impacto ambiental dos negécios comegou a au-
mentar hd aproximadamente quatro décadas. Foram
levantadas perguntas sobre questdes que influenciam
o ambiente natural. De acordo com Gamble, Hsu, Jack-
son, e Tollerson (1996), essas questdes abrangem, entre
outras, a movimentagio do lixo, emissdes, a protecio
da camada de ozonio, a destrui¢do do lixo téxico e as
mudancas climdticas. Apesar de as criticas contra o im-
pacto ambiental prejudicial das organiza¢des desvane-
cerem ligeiramente nos anos 80, os anos 90 represen-
tam uma nova onda de atengdo para esse topico (Kolk,
2003). Essa atencdo renovada para o ambiente natural
néo aconteceu de forma isolada em uma regido ou cul-
tura em particular, mas tem sido global (Gamble, Hsu,
Jackson, & Tollerson, 1996).

A tendéncia de conscientizagdo ambiental levou a
uma crescente demanda de divulga¢ido ambiental pe-
las organizagdes. A politica de responsabilidade so-
cial corporativa (RSC) de uma organizagdo identifica
as preocupa¢des com temas sociais, entre os quais: o
ambiente, os recursos humanos, o envolvimento da co-
munidade e a seguranga dos produtos (Roberts, 1992).
A divulgacio social ou ambiental é um método para
explicar as politicas de RSC e para assumir a responsa-
bilidade por ag¢des éticas, sociais e ambientais (Adams,
2004; Brammer & Pavelin, 2006). Desde a metade da
década de 1990, a atencdo para pesquisas relacionadas
a contabilidade ambiental tem aumentado. Uma drea
de pesquisa popular diz respeito aos determinantes de
divulga¢do ambiental corporativos e especificos dos
paises (Bartiaux, 2008; Bassetto, 2010; Beck, Campbell,
& Shrives, 2010; Buhr, 1998; Burritt & Welch, 1997;
Christ & Burritt, 2013; Clarkson, Li, Richardson, &
Vasvari, 2011; Cormier & Magnan, 2003; Cowen, Fer-
reri, & Parker, 1987; Deegan & Gordon, 1996; Dong,
Ishikawa, Liu, & Hamori, 2011; Erlandsson & Tillman,
2009; Hackston & Milne, 1996; Harte & Owen, 1991;
Kolk & Perego, 2010; Murray, Sinclair, Power, & Gray,
2006; Roberts, C. B., 1991; Roberts, R. W., 1992; Rosa,
Ensslin, Ensslin, & Lunkes, 2012; Silva Monteiro &
Aibar-Guzman, 2010; Tilt & Symes, 1999; Trierweiller,
Peixe, Tezza, Bornia, & Campos, 2012).

Este estudo difere de estudos comparaveis em trés
aspectos. Primeiro, o estudo investiga os determinan-
tes da divulga¢do ambiental na Holanda. A maioria dos
estudos sobre as técnicas corporativas de divulgacao
ambiental enfocam os paises anglo-saxdnicos (Gray,
Kouhy, & Lavers, 1995). Roberts (1991) declara que
particularmente a Europa é interessante para a pesqui-
sa sobre as praticas de divulgacdo ambiental porque
hospeda muitos grupos ambientais ativos, usa diferen-
tes tipos de sistemas de informac¢do contabil e porque
ha vérias atitudes culturais perante a divulga¢io social.
Portanto, espera-se que haja variagdo significativa no

nivel de divulgacao ambiental entre os paises europeus
(Gamble et al., 1996). Em segundo lugar, as investiga-
¢Oes empiricas anteriores enfocam principalmente as
maiores companhias e inddstrias identificadas como
poluidoras ambientais (Brammer & Pavelin, 2006). Ou-
tra vantagem comparativa deste estudo é que a amos-
tra inclui tanto empresas de grande como de pequeno
porte (mesmo que abertas) e inddstrias poluidoras e
nao poluidoras. Assim, este estudo consegue compa-
rar diferencas na divulgagdo ambiental entre empresas
maiores e menores e entre companhias poluidoras e
menos poluidoras. Em terceiro lugar, este estudo dife-
re de estudos comparaveis em um aspecto importante,
que ¢ a mensuragdo do nivel de divulgagdo ambiental.
Em outro estudo, o nivel de divulga¢io foi medido, por
exemplo, através da contagem da quantidade de pala-
vras, frases ou paginas no relatério anual. Depois, a re-
lagdo entre as varidveis especificas e o nivel de divulga-
¢do foi estudada (Deegan & Gordon, 1996; Gray et al.,
1995; Guthrie & Parker, 1989; Hackston & Milne, 1996;
Milne & Adler, 1999; Neu, Warsame, & Pedwell, 1998;
Patten, 2002). Através da aplicagdo dessa ferramen-
ta de mensuragédo, perguntas podem ser feitas sobre o
motivo da diferenca na divulgagdo ambiental entre as
empresas devido a variacdes no estilo de redagido, no
tamanho das paginas e da fonte (Brammer & Pavelin,
2006; Hackston & Milne, 1996). Além disso, nido existe
uma relacio clara entre a quantidade ou o tamanho da
divulgac¢do e o nivel de divulgagdo ambiental. E mais
interessante investigar medidas de qualidade.

Este artigo pretende identificar se acdes ambientais
especificas sdo evidenciadas, se o impacto ambiental
de uma organizagdo é quantificado e se as metas am-
bientais sdo alcancadas (Brammer & Pavelin, 2006). A
analise de conteudo é o método de pesquisa usado para
identificar se as questdes acima sdo abrangidas pelo re-
latorio ambiental (cf. Beck et al., 2010). Portanto, ¢ uma
ferramenta melhorada para medir o nivel de divulgac¢io
ambiental em compara¢ido com a contagem de palavras
ou frases. Em outras palavras, avalia-se o escopo, a pro-
fundidade e o tamanho da divulgacdo ambiental. Nesta
pesquisa foi aplicado o scorecard de andlise de conteudo
desenvolvido por Clarkson et al. (2008) em colaboragéo
com um especialista em divulgagdo ambiental. Os au-
tores declaram que o scorecard “é util para usudrios que
buscam avaliar o verdadeiro compromisso ambiental e
as exposi¢oes ambientais relacionadas das empresas”
(Clarkson, Li, Richardson, & Vasvari, 2008, p. 305). Ri-
beiro, Van Bellen, e Carvalho (2011) atestam que esse
scorecard, baseado na Global Reporting Initiative (GRI),
¢ abrangente e muito completo.

O restante do artigo esta estruturado da seguinte ma-
neira: a proxima se¢io apresenta uma revisdo da litera-
tura existente e de pesquisas anteriores sobre as praticas
de divulgacao ambiental. Na se¢do trés, o conhecimento
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tedrico existente é discutido e hipdteses sdo formuladas.
A secdo quatro contém a metodologia de pesquisa, com
uma descri¢do da sele¢do da amostra, a mensuragdo das
varidveis e a coleta de dados. Na secédo cinco, os resulta-

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Defini¢des e Contexto.

O objetivo desta investigagdo ¢ testar a influéncia das
variaveis selecionadas no nivel de divulgagdo ambien-
tal mediante a aplicagdo do scorecard de Clarkson et al.
(2008), que é muito util para avaliar o verdadeiro com-
promisso ambiental da empresa. Esta pesquisa é desen-
volvida com uma amostra de empresas holandesas. Para
investigar as relagdes entre os determinantes potenciais
e a divulgagdo ambiental, é importante ter uma defini-
¢do clara da dltima. Pode ser definida como a prestacio
de informacoes publicas e privadas, financeiras e nio
financeiras, e quantitativas e ndo quantitativas sobre o
gerenciamento das questdes ambientais pela empresa.
Essas informacgdes sdo prestadas no relatorio anual ou
em qualquer outro formato, com a publicac¢do de um re-
latério ambiental separado na maioria dos casos (Gray
et al., 1995). Esse relatdrio ambiental, separado frequen-
temente, é denominado relatério RSC. O World Business
Council for Sustainable Development foi de grande valia
ao estabelecer a seguinte defini¢ao de relatérios de RSC
(World Business Council for Sustainable Development
[WBCSD], 2002, p.7):

(...) relatorios publicados por empresas para fornecer par-
tes interessadas internas e externas com uma imagem da
posicdo e atividades nas dimensdes econdmica, ambiental
e social da empresa. Em suma, tais relatorios tentam des-
crever a contribuicio da empresa para o desenvolvimento
sustentavel. (Tradugdo livre)

A KPMG (2008) realizou um levantamento inter-
nacional da evidenciagdo social corporativa em uma
amostra de 2.200 empresas, selecionando as 100 maio-
res empresas em 22 paises de acordo com o nivel de
receita. Concluiram que, hoje em dia, muitas organi-
zagdes adotam a divulgacdo ambiental, considerando
que 80 por cento das maiores empresas no mundo pu-
blicam relatérios separados de RSC: “a questdo ndo é
mais ‘quem esta reportando?’, mas ‘quem néo esta?’ O
reporte da responsabilidade corporativa é a grande ex-
pectativa das empresas (KPMG, 2008, p. 14)”.

As pesquisas mostram que mais e mais organiza-
¢oes decidem prestar informagdes ambientais aos seus
stakeholders. No inicio dos anos 90, Roberts (1991) con-
cluiu que, apesar de a maioria das empresas na Franca,
Alemanha, Holanda, Suécia e Suica divulgar informa-
¢bes ambientais, o nivel dessas informagdes é baixo.
Mesmo assim, Kolk (2003) realizou um estudo entre as
250 maiores empresas da Fortune 500 (representando
empresas da Franga, Alemanha, Itdlia, Japao, Holanda,
Coreia do Sul, Sui¢a, Reino Unido e Estados Unidos) no
periodo de 1998 a 2001 e concluiu que houve um aumen-

dos do estudo sdo apresentados e, ao final, a concluséo é
apresentada, inclusive com possiveis limitagoes e suges-
toes para pesquisas futuras.

to consideravel nos relatorios de sustentabilidade nesses
paises. Também concluiu que a divulgacio ambiental
é aplicada mais nos setores industriais que nos setores
financeiros. O nivel de divulgagdo ambiental também
depende da legislacdo especifica e da cultura de divul-
gacdo do pais. As empresas fazem maior divulgacdo das
suas agdes ambientais em tais paises regulados, especial-
mente nos EUA, Canadd e no Reino Unido (Gray et al,,
1995; Hackston & Milne, 1996), por ser obrigatéria ou
porque os stakeholders a exigem. Além das exigéncias de
divulgagdo das informagdes ambientais, ha uma série de
motivos pelos quais as organiza¢des decidem divulgar
essas informagdes de forma voluntaria. Deegan (2002)
menciona varios motivos pelos quais os gerentes forne-
cem informac¢des ambientais, incluindo: a crenca na ac-
countability ou responsabilidade de divulgar, o desejo de
cumprir com as exigéncias de empréstimo, de cumprir
com as expectativas da comunidade, como resultado de
determinadas ameagas a legitimidade da organizacio,
de gerenciar stakeholders especificos, de atrair fundos
de investimentos, de cumprir com as exigéncias da in-
dustria, de prevenir esforgos para introduzir regras de
divulgacdo mais onerosas e de ganhar determinados pré-
mios de divulgacao.

Na literatura contabil, houve amplas investiga¢des sobre
a presenga, quantidade, qualidade e utilidade da divulga-
¢do ambiental (Belkaoui, 1976; Brammer & Pavelin, 2006;
Campbell, Craven, & Shrives, 2003; Cho & Patten, 2007;
Cormier & Magnan, 2003; Cowen et al., 1987; Deegan &
Gordon, 1996; Gray et al., 1995; Hackston & Milne, 1996;
Ingram, 1978; Kolk, 2003; Neu et al., 1998; Patten, 1992,
2002; Roberts, 1992; Shane & Spicer, 1983; Silva Monteiro
& Aibar-Guzman, 2010; Trotman & Bradley, 1981), com
resultados variados. Porém, com base em pesquisas sobre
as praticas de divulgacdo ambiental e sua qualidade realiza-
das nos anos 1980 e o inicio da década de 1990, concluiu-
se que a qualidade da divulga¢ao ambiental é pobre e que
faltam técnicas de divulgagdo consistentes (Gamble et al.,
1996). Porém, parece que a qualidade da divulga¢do am-
biental aumentou durante os anos 1990. Cormier e Mag-
nan (2003) confirmam que as empresas na maioria dos pa-
ises europeus estdo ampliando a quantidade e qualidade da
sua divulgacido ambiental.

2.2 Divulgagao Ambiental na Holanda.

Ha evidéncias de que o pais ajuda a explicar o nivel de
divulgacdo ambiental (Roberts, 1991). Diferentemente da
compreensédo sobre a divulgagdo ambiental nos paises an-
glo-saxonicos, os determinantes da divulgacdo ambiental
na Europa continental sio mais desconhecidos (Cormier
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& Magnan, 2003). Esta pesquisa representa uma tentati-
va de ampliar o escopo do conhecimento sobre os deter-
minantes da divulga¢do ambiental especificos dos paises
através da investigacdo dos determinantes da divulgagio
ambiental na Holanda.

Poucas pesquisas empiricas foram realizadas sobre a di-
vulgagdo ambiental na Holanda. A consultoria holandesa
DHYV (2001) investigou as praticas de divulgagdo e questio-
nou empresas atuantes na Holanda. A DHV declara que a
responsabilidade social corporativa estd se tornando mais
importante na Holanda porque hd, em geral, crescimento
na quantidade de empresas que fazem essa divulgacéo. Por
outro lado, encontrou-se que, no periodo de 1998 a 2000,
houve uma tendéncia oposta ou relutante na divulgagao
de relatdrios de sustentabilidade. As empresas encerraram
sua divulgagdo por causa dos custos e da falta de estimulo
e interesse pelos stakeholders. Por exemplo, a Akzo Nobel
parou de fazer essa divulgagdo devido aos custos demasia-
damente altos e a falta de interesse dos stakeholders nesses
relatdrios. A Shell diminuiu suas préticas de divulgacdo ao
longo do ano 2000 em comparagdo com 1999 pelos mes-
mos motivos.

O governo holandés assenta sobre o funcionamento
autorregulador e autodisciplinador das empresas e, por-
tanto, ndo ha leis compulsérias ou padrdes regulatdrios
(Ministry of Economic Affairs, 2008). No ano 2000, o
governo solicitou ao Conselho Socioeconémico (Sociaal-
Economische Raad) recomendacoes relacionadas ao RSC
e ao papel do governo holandés, da comunidade empre-
sarial e das organiza¢des ndo governamentais (ONGs). As
recomendagdes foram publicadas em ‘De winst van wa-
arden’ [o lucro dos valores] (Sociaal-Economische Raad
[SER], 2000). O SER advoga pela maior transparéncia do
RSC através da maior divulgagdo econdmica, social e am-
biental. Para permitir isso, o Comité de Normas Contébeis
Holandés (Raad voor de Jaarverslaggeving) preparou, sob
a instrugao do governo holandés, um arcabougo conceitu-
al para as médias e grandes organizacdes. Este arcabouco,
baseado nas diretrizes para a divulgacio dos relatorios de
sustentabilidade desenvolvidas pela GRI, estimula a con-
sisténcia, transparéncia e controle dos relatérios de RSC
(Raad voor de Jaarverslaggeving, 2003).

2.3 Determinantes do Desempenho Ambiental.
A investigagdo dos determinantes do desempenho
ambiental tem sido uma area popular de estudos (Christ
& Burritt, 2013; Cormier & Magnan, 2003; Cowen et al.,
1987; Deegan & Gordon, 1996; Erlandsson & Tillman,
2009; Hackston & Milne, 1996; Liu & Anbumozhi, 2009;
Roberts, C.B., 1991; Roberts, R. W., 1992; Silva Monteiro
& Aibar-Guzman, 2010; Trotman & Bradley, 1981). Esses
estudos investigaram o efeito de diversas varidveis, tais
como: tamanho da empresa, lucratividade, industria, pais
de propriedade da empresa, pais em que ocorreu a divulga-
¢do, alavancagem, intensidade de capital, idade da empresa,
existéncia de comité de RSC, poder dos stakeholders e influ-
éncias governamentais (Hackston & Milne, 1996; Roberts,
1992). Trés determinantes frequentemente estudados sdo

o tamanho da empresa, a inddstria e a lucratividade em-
presarial. Ha conhecimentos sobre o efeito dessas varidveis
na divulgagdo ambiental. Portanto, neste estudo também
sera investigada a relagdo entre esses determinantes e a di-
vulgacdo ambiental, com vistas a comparar os resultados
com a literatura contabil existente. Nas proximas se¢des, 0s
conhecimentos existentes sobre cada determinante serdo
descritos.

2.3.1 Tamanho da empresa.

A maioria dos estudos empiricos encontrou evidéncias
significativas de que ha uma relagéo positiva entre o tama-
nho da empresa e o nivel de divulga¢do social e ambien-
tal (Brammer & Pavelin, 2006, 2008; Cormier & Magnan,
2003; Cowen et al., 1987; Gray et al., 1995; Hackston & Mi-
Ine, 1996; Kolk, 2003; Patten, 1992, 2002; Silva Monteiro &
Aibar-Guzman, 2010; Trotman & Bradley, 1981; Zeng, Hu,
Yin, & Tam, 2012). Essa premissa de uma relagdo positiva
baseia-se no fato de que, em geral, empresas maiores parti-
cipam em mais negécios e estdo operando em escala inter-
nacional. Essas atividades tém impacto maior no ambiente
natural e, consequentemente, na sociedade. Além disso,
empresas maiores necessitam satisfazer mais stakeholders
que podem ter interesse na gestdo ambiental e nas iniciati-
vas tomadas pela empresa. Portanto, essas empresas viven-
ciam maiores pressoes sociais e regulatérias no sentido de
divulgarem suas informagdes ambientais em comparagio
com empresas menores (Brammer & Pavelin, 2006; Cowen
et al., 1987; Deegan & Gordon, 1996; Hackston & Milne,
1996; Silva Monteiro & Aibar-Guzman, 2010). Além disso,
o processo de divulgagdo ambiental é caro e é mais pro-
vavel que empresas maiores consigam gastar recursos para
preparar e evidenciar as informagdes ambientais, em con-
traste com empresas médias e pequenas (Silva Monteiro &
Aibar-Guzman, 2010). Uma ultima premissa subjacente a
essa relagdo positiva é sugerida por Wong e Fryxell (2004).
Declaram que particularmente empresas maiores estdo
se conscientizando sobre a importancia de se construir e
manter uma boa reputagdo corporativa e essas empresas
tentam divulgar suas informagdes ambientais para proteger
ou ampliar essa reputacdo. Além disso, Brammer e Pavelin
(2006) também observam que a qualidade da divulga¢io
ambiental ¢ significativamente melhor em empresas maio-
res do que nas menores. Porém, outros estudos ndao encon-
traram uma relagio positiva entre o tamanho da empresa e
a divulgagdo ambiental (Roberts, 1992; Toms, 2002; Wag-
ner, Phu, Azomahou, & Wehrmeyer, 2002).

2.3.2 Industria.

A existéncia de uma relagdo entre a industria em que
uma empresa opera e suas divulgacdes ambientais é am-
plamente aceita. A expectativa geral é que empresas que
operam nas assim chamadas industrias de alto nivel (ou
ambientalmente sensiveis) divulgarao mais informagdes
ambientais que as empresas nas industrias de baixo nivel
(Brammer & Pavelin, 2006, 2008; Campbell et al., 2003;
Cho & Patten, 2007; Deegan & Gordon, 1996; Hackston
& Milne, 1996; Roberts, 1992; Zeng et al., 2012). Ha dois
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pressupostos subjacentes que apoiam essa expectativa. Pri-
meiro, as empresas que operam em industrias ambiental-
mente sensiveis devem obedecer a regras ambientais rigi-
das devido as caracteristicas poluidoras das suas atividades
(Silva Monteiro & Aibar-Guzmadn, 2010). Portanto, se as
empresas que operam nessas industrias sensiveis ndo di-
vulgarem suas preocupag¢des ambientais, os stakeholders e
particularmente os investidores assumirao o pior (Cormier
& Magnan, 2003; Clarkson et al., 2008; Cho & Patten, 2007;
Hackston & Milne, 1996). Em segundo lugar, as indus-
trias ambientalmente sensiveis enfrentam maior pressio
da sociedade devido & maior probabilidade de serem as-
sociadas com preocupagdes ambientais visiveis, tais como
a producio de gases do efeito estufa e o risco de desastres
ambientais (Brammer & Pavelin, 2006; Silva Monteiro &
Aibar-Guzman, 2010). Assim, se as empresas ambiental-
mente sensiveis ndo divulgarem informagdes ambientais
suficientes, isso pode causar reagdes perturbadoras entre
os grupos de pressdo ambiental e os governos. No final das
contas, a sociedade se virara contra essas empresas. Portan-
to, as empresas que operam em industrias ambientalmente
sensiveis tendem a divulgar mais informa¢des ambientais
(Cho & Patten, 2007; Clarkson et al., 2008; Deegan & Gor-
don, 1996; Hackston & Milne, 1996).

Na verdade, vérios estudos encontram uma relagdo en-
tre a industria e a divulgacdo ambiental, apesar das dife-
rengas na classificacdo das industrias entre esses estudos.
Hackston e Milne (1996), Patten (1991) e Roberts (1992)
observaram que empresas pertencentes a inddstrias de
alto nivel divulgam significativamente mais informagoes
ambientais do que empresas de industrias de baixo nivel.
Exemplos de industrias de alto nivel sdo os setores de pe-
troleo, quimico, metalurgico, utilidades, aviacdo, papel e
agua (Cho & Patten, 2007; Clarkson et al., 2008; Hackston
& Milne, 1996; Patten, 1991; Roberts, 1992). Kolk (2003)
concluiu que a divulga¢ao ambiental é muito mais comum
nos setores industriais quando comparados com o setor
financeiro. Silva Monteiro e Aibar-Guzman (2010) obser-
vam uma correlacdo positiva e significativa entre o setor
industrial e a divulga¢do ambiental no contexto portugués.

3 TEORIA E HIPOTESES

O objetivo desta pesquisa é testar a influéncia das
variaveis selecionadas no nivel de divulgagdo ambien-
tal. Para este estudo, trés varidveis foram selecionadas
e foram utilizadas para explicar a divulga¢do ambiental.
Essas varidveis sdo o tamanho da empresa, a industria e
a lucratividade. Para cada varidvel serd formulada uma
hipo6tese com base no conhecimento e na teoria existen-
tes. Portanto, primeiro serd apresentada uma visao geral
da teoria da divulga¢do ambiental.

3.1 Arcabougo Tedrico.
As pesquisas anteriores sdo tratadas com o uso de di-
ferentes teorias que possam explicar o efeito das varidveis
especificas na divulgacdo ambiental realizada. Obviamente

Além disso, Brammer e Pavelin (2006) relatam que a qua-
lidade das informacdes ambientais divulgadas é significati-
vamente superior entre empresas nos setores quimico, de
extragdo e de utilidades e inferior nos setores de alta tecno-
logia e finangas.

2.3.3 Lucratividade.

A terceira variavel a ser testada neste estudo é a relagdo
entre a divulgacdo ambiental e a lucratividade corporativa.
Espera-se que haja uma relagéo positiva entre a lucrativi-
dade e a divulgacao ambiental. Essa expectativa é baseada
na ideia, mais bem descrita por Brammer e Pavelin (2006,
p-1174), de que: “profits provide managers with a pool of
resources from which the costs of making environmental
disclosures are funded” Além disso, se a administra¢do
esta divulgando suas atividades e desempenho ambien-
tais, estd demonstrando a seus stakeholders que a empresa
consegue atender e responder as demandas sociais. Em
outras palavras, a administragdo estd empreendendo o
planejamento estratégico de longo prazo necessario para
sobreviver (Cowen et al., 1987). Porém, estudos que deter-
minaram a existéncia de uma relacdo entre a lucratividade
e a divulgacao ambiental produziram resultados variados.
Enquanto alguns estudos concluiram que ha uma relagao
positiva entre a lucratividade e a divulgagdo ambiental
(Al-Tuwaijri, Christensen, & Hughes, 2004; Clarkson et
al,, 2011; Ingram, 1978; Neu et al., 1998), outros estudos
ndo conseguiram encontrar um relacionamento significa-
tivo entre essas duas variaveis (Brammer & Pavelin, 2006,
2008; Cowen et al., 1987; Freedman & Jaggi, 1982; Hacks-
ton & Milne, 1996; Patten, 1991; Silva Monteiro & Aibar-
Guzman, 2010; Zheng et al., 2012). Além disso, alguns es-
tudos identificam uma relagdo positiva, mas temporaria,
entre a lucratividade e a divulga¢do ambiental (Belkaoui,
1976; Shane & Spicer, 1983) e Roberts (1992) encontrou
evidéncias de uma relagdo positiva entre lucros defasados
e divulga¢ao ambiental. Isso estd de acordo com o argu-
mento de Ullmann (1985), que discute que o lucro deve
existir antes que uma empresa possa dirigir seus recursos
para responder as demandas dos stakeholders.

ha diferentes bases teoricas (Silva Monteiro & Aibar-Guz-
man, 2010). As teorias incluidas na maioria dos estudos so-
bre a divulgacido da RSC sdo a teoria da legitimidade (Aerts
& Cormier, 2009; Brown & Deegan, 1998; Campbell et al.,
2003; Cho & Patten, 2007; Deegan, 2002; Deegan, Rankin,
& Tobin, 2002; Deegan & Gordon, 1996; Neu et al., 1998;
O’Donovan, 2002; Patten, 1992, 2002), teoria do stakehol-
der (Deegan & Blomquist, 2006; Roberts, 1992) e a teoria
da divulgagdo voluntaria (Brammer & Pavelin, 2006; Cla-
rkson et al., 2008; Verrecchia, 1983).

3.1.1 Teoria da legitimidade.
A teoria da legitimidade provavelmente é a teoria mais
amplamente utilizada para explicar a divulgagdo ambiental.
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De acordo com Cho e Patten (2007), a teoria da legitimida-
de implica que a divulga¢ido ambiental seja uma fun¢io da
intensidade das pressdes sociais e politicas enfrentadas por
uma empresa com relagio ao seu desempenho ambiental.
Em reagéo a essa pressdo, as empresas tentam prestar mais
informag¢des ambientais.

As organizagdes almejam um equilibrio entre os va-
lores organizacionais e sociais. Quando isso é alcancado,
ha um assim chamado contrato social entre a organiza-
¢do e a sociedade. Quando a sociedade observa que a or-
ganizacdo nao consegue operar de acordo com este con-
trato social, os valores sociais nao estio de acordo com
os valores organizacionais e havera uma opinido social
negativa sobre essa organizagdo (Milne & Patten, 2002).
Tal opinido negativa pode representar uma ameaga a
continuidade da organiza¢do. Quando esta operando de
tal maneira a ndo satisfazer a sociedade, esta rompera o
contrato social da organizacdo. A reac¢do da sociedade
serd, por exemplo, a diminui¢do da demanda dos con-
sumidores pelos produtos ou servigos da organizacao
e a limitacdo do fornecimento de recursos a empresa
pelos fornecedores (Deegan, 2002). Um contrato social
rompido é denominado uma lacuna de legitimidade. Em
resposta a essa lacuna, as organizagdes fardo seu melhor
para reparar ou compensar o contrato rompido (Deegan,
2002). Por exemplo, as empresas tentam reparar o con-
trato através da divulgacdo ambiental positiva (Milne &
Patten, 2002; Patten, 1992).

3.1.2 Teoria do stakeholder.

Ha alto nivel de correlacido entre a teoria do stakehol-
der e a teoria de legitimidade. Enquanto a teoria de le-
gitimidade enfoca a comunica¢do com a sociedade, a
teoria do stakeholder enfoca a comunica¢do com varios
grupos de stakeholders. De acordo com essa teoria, a
sociedade consiste em varios grupos de stakeholders.
Esses grupos possuem poderes desiguais para influen-
ciar as atividades de uma organiza¢do, mas todos os
grupos tém preocupa¢do com o desempenho ambien-
tal da empresa (Roberts, 1992). A continuidade de uma
organiza¢ido demanda o apoio dos stakeholders e, por-
tanto, as atividades corporativas devem ser ajustadas
as demandas dos stakeholders. Quanto mais poder os
stakeholders possuem, mais a empresa deve ajustar suas
atividades a suas demandas (Gray et al.,, 1995), porque
os stakeholders conseguem controlar os recursos criti-
cos as atividades de uma organizacao (Ullmann, 1985).
Roberts (1992) observa que a divulgacdo faz parte do
didlogo entre a empresa e seus stakeholders para nego-
ciar os contratos sociais.

As teorias de legitimidade e do stakeholder estdo es-
treitamente relacionadas e ndo devem ser consideradas
concorrentes mas, num sentido mais amplo, mutuamente
complementares (Deegan, 2002; O'Donovan, 2002). As
motivagdes pelo envolvimento dos stakeholders tém sido
estudadas por Berman, Wicks, Kotha, e Jones (1999), que
discutiram que o compromisso intrinseco dos stakehol-
ders — fazer o que é certo para esses stakeholders — nio

tem papel significativo. O principal motivo para que as
empresas envolvam os stakeholders diz respeito ao resul-
tado, isto é, a lucratividade.

3.1.3 A teoria da divulgacio voluntdria.

As teorias de legitimidade e do stakeholder podem
ser uteis para explicar ‘o que’ uma organiza¢ido divul-
gou, mas pode nao ser util para explicar ‘o quanto’ é
divulgado (Clarkson et al., 2008). Portanto, uma te-
oria suplementar ¢ usada na literatura, que consegue
explicar o nivel das praticas de divulgag¢do. A teoria
da divulga¢do voluntdria é baseada na perspectiva da
teoria da agéncia. De acordo com Brammer e Pavelin
(2006, p.1171): “Voluntary disclosures are attempts to
remove informational asymmetries between the firm and
external agents, primarily agents in the investment com-
munity” A teoria da divulgagdo voluntaria prediz que
as organizagdes com bom desempenho ambiental nao
escondem o impacto ambiental das suas operagdes e es-
tdo dispostas a informar os stakeholders sobre suas ati-
vidades ambientais. A divulgagdo voluntaria prediz um
menor risco das informagdes para os investidores atuais
e potenciais (Brammer & Pavelin, 2006). Em primeiro
lugar, a divulgac¢ao voluntdria pode levar a vantagens
corporativas porque destaca os programas ambientais e
o impacto das atividades no ambiente natural. Segun-
do, os stakeholders recebem mas noticias da empresa
em conjunto com as boas noticias. Os investimentos
na gestdo ou nos programas ambientais sdo caros e,
no curto prazo, nio levardo a resultados superiores.
Em caso de auséncia ou baixo nivel de divulgacéo, os
stakeholders assumirdo que a estratégia ambiental atu-
al adotada pela empresa seja inferior (Clarkson et al.,
2008; Verrecchia, 1983). As empresas com desempenho
ambiental superior verdadeiramente divulgam questdes
relacionadas com negdcios ambientais, a qualidade das
suas divulgacdes é superior & qualidade das empresas
com desempenho ambiental fraco. As empresas supe-
riores acreditam que seus pontos fortes compensardo
os fracos e ndo temem a reacdo de qualquer stakeholder
(Clarkson et al., 2008).

3.2 Desenvolvimento de Hipoteses.
3.2.1 Impacto do tamanho.

A maioria dos estudos empiricos encontrou evidén-
cias significativas de que ha uma relagio positiva entre
o tamanho da empresa e o nivel de divulga¢do social
e ambiental (Brammer & Pavelin, 2006; Cowen et al.,
1987; Gray et al., 1995; Hackston & Milne, 1996; Pat-
ten, 1992; Zeng et al., 2012). Portanto, prediz-se que
haja uma relagdo positiva entre o tamanho da empresa
e o nivel de divulgagdo ambiental. Isso também esta de
acordo com a teoria do stakeholder, que afirma que os
stakeholders tém a oportunidade de controlar os recur-
sos de uma empresa. Organizagdes maiores tém mais
stakeholders e, portanto, ha maior probabilidade de que
satisfacam seus stakeholders para manter suas opera-
¢oes.
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Hipotese 1 — Ha uma relagdo positiva entre o tamanho
da empresa e o nivel de divulgagdo ambiental.

3.2.2 Impacto da industria.

Pode-se esperar uma associagdo positiva entre a natu-
reza empreendedora da organiza¢io e sua divulgacdo am-
biental (Brammer & Pavelin 2006, 2008; Campbell et al.,
2003; Cho & Patten, 2007; Deegan & Gordon, 1996; Hacks-
ton & Milne, 1996; Roberts, 1992; Zeng et al., 2012). Isso
esta de acordo com as teorias de legitimidade e do stakehol-
der, que atestam que algumas industrias sdo consideradas
como sob maior pressdo, da sociedade ou de determinados
stakeholders, para prestarem informag¢des ambientais e que,
portanto, é mais provavel que divulguem essas informagdes
para evitar uma lacuna de legitimidade entre a sociedade e
as operagdes corporativas (Deegan, 2002). Portanto, espe-
ra-se que as empresas que operam em um setor industrial
de alto nivel alcancem um nivel superior de divulga¢do am-
biental em relacido as empresas que operam em setores de
baixo nivel de divulgagio.

Hipoétese 2 — Ha um grau superior de divulgagao am-
biental por empresas que operam em um setor industrial
de alto nivel quando comparadas com aquelas que operam
em setores de baixo nivel.

4 DESENHO DA PESQUISA

4.1 Amostra

Para esta investigacdo, foram selecionadas as 30 maio-
res empresas listadas no Amsterdam Euronext Index em
31 de dezembro de 2008. Essa classificagdo por tamanho
é baseada na capitalizacdo de mercado das empresas (vide
Tabela 1). Hackston e Milne (1996) usaram um método
similar para selecionar a amostra da sua pesquisa. As 30
maiores empresas representam 94% da capitalizacdo de
mercado total nessa data. Duas empresas foram excluidas
da amostra inicial. Essas empresas sdo holdings de empre-
sas ja incluidas na amostra. Heineken Holding é a holding
da (7) Heineken. Hal Trust é uma investidora que possui
grandes investimentos em, entre outras, (23) Vopak e (25)
BoskalisWestminster (Hal Investments, 2011). A amostra
final contém 28 empresas listadas na Amsterdam Exchan-
ge Index (AEX) e na Amsterdam Midcap Index (AMX),
representando 90% da capitalizacdo de mercado total na
bolsa de valores holandesa. Dessas 28 empresas, foram
coletados os relatérios de RSC (quando disponiveis). A
Tabela 1 mostra uma visdo geral da amostra, seu setor
industrial e seu tipo de divulgagdo. O intuito inicial era
de avaliar a divulgacdo ambiental prestada nos relatdrios
anuais, considerando que esses foram usados em estudos
anteriores para medir a divulga¢ao ambiental (Al-Tuwaijri
et al., 2004; Cowen et al., 1987; Deegan & Gordon, 1996;
Gray et al., 1995; Hackston & Milne, 1996; Hughes, An-

3.2.3 Impacto da lucratividade.

Diante dos resultados inconsistentes para a relagdo en-
tre o desempenho econdmico e a divulga¢do ambiental,
conforme descrito na revisio da literatura, formula-se uma
hipédtese nula para testar a associagao entre a lucratividade
e a divulgagdo ambiental.

Hipodtese 3 — Nao ha uma relagdo entre o desempenho
econdmico de uma empresa e o nivel de divulgacdo am-
biental.

A nogio de lucratividade parece ser mais consisten-
te com a teoria da divulgacdo voluntaria, ja que a for-
ma de divulgar informac¢des aos investidores externos
percebe-se como um veiculo para se obter uma van-
tagem competitiva. A ideia subjacente a essa teoria é
que as empresas podem usar a divulgagdo ambiental
voluntdria para indicar que possuem ativos intangiveis
(tais como legitimidade ou vantagens de desempenho
ambiental superior) que lhes ajudardo a garantir os lu-
cros futuros. A rejeigdo dessa hipdtese partird do pres-
suposto de que hd uma relacdo entre o desempenho
econdmico ou a lucratividade e o sinal da correlagéo
indicara se essa relagdo é positiva ou negativa (Freed-
man & Jaggi, 1988).

derson, & Golden, 2001; Neu et al., 1998; Patten, 2002;
Wiseman, 1982). Além disso, Neu, Warsame e Pedwell
(1998) observaram que os relatérios anuais sdo a prin-
cipal fonte de informacdes financeiras e ndo financei-
ras. Porém, nesta pesquisa, os relatérios de RSC' sdo
usados como fonte para medir a divulgagdo ambiental.
Na maioria dos relatdrios anuais ha um capitulo dedi-
cado a RSC mas, na maioria da amostra, esse capitulo
representa um pequeno resumo do relatério de RSC da
empresa e, para informacoes adicionais, se referem ao
seu relatorio de RSC. Outras empresas, tais como Akzo
Nobel e Philips, fundiram seus relatérios de RSC dentro
dos seus relatorios anuais. Para fins de mensuragéo justa
da divulgagdo ambiental, decidiu-se medir a divulgacao
ambiental no relatério de RSC da empresa. Para cinco
empresas, ndo foi encontrado um relatério de RSC em
suas paginas corporativas. Correspondéncias por e-mail
confirmaram a ndo publica¢do de um relatério de RSC
em separado. Para essas cinco empresas foi adotado o
relatério anual, em que publicaram informagdes sobre
questdes de satde, seguran¢a e meio ambiente (SSA). O
ano do relatério de RSC foi 2008. Para dados financei-
ros, foi utilizado o banco de dados ‘Amadeus’ (Analise
dos maiores bancos de dados de fontes europeias) do
Bureau van Dijk. Quaisquer dados financeiros faltantes
foram calculados manualmente.

"Relatério RSC refere-se ao relatdrio de responsabilidade social publicado pela empresa. A denominagdo do relatério de RSC difere entre as empresas. ‘Sustainability Report’, ‘duurzaamheidsverslag’ (sustainability
report), ‘Triple P report’ e ‘Corporate Social Responsibility Report’ séo as denominagdes mais comuns adotadas.
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Tabela 1 Visao geral da amostra
zz;iii?izl:;; :Z';i:f;ia do Nome da empresa ICB-Sector Tipo de Relatorio 2008
Industrias de alto nivel

1 ROYAL DUTCH SHELL 0001 PETROLEO & GAS RSC 2008

3 ARCELORMITTAL 1000 MATERIAIS DE BASE RSC 2008
10 AKZO NOBEL 1000 MATERIAIS DE BASE RSC 2008
17 DSM KON 1000 MATERIAIS DE BASE RSC 2008
19 AIR FRANCE -KLM 5000 SERVICOS DE CONSUMO RSC 2008-2009
26 SBM OFFSHORE 0001 PETROLEO & GAS RSC 2008

Industrias de baixo nivel

2 UNILEVER 3000 MATERIAIS DE BASE RSC 2008

4 KONINKLIJKE KPN 6000 TELECOMUNICACOES RSC 2008

5 ING GROEP 8000 FINANCEIRO RSC 2008

6 KON PHILIPS ELECTR 3000 BENS DE CONSUMO RSC 2008

7 HEINEKEN 3000 BENS DE CONSUMO RSC 2008

8 AHOLD KON 5000 SERVICOS DE CONSUMO RSC 2008

9 UNIBAIL-RODAMCO 8000 FINANCEIRO RSC 2008
11 AEGON 8000 FINANCEIRO RSC 2008
12 REED ELSEVIER 5000 SERVICOS DE CONSUMO RSC 2008
13 ASML HOLDING 9000 TECNOLOGIA RSC 2008
14 HEINEKEN HOLDING
15 TNT 2000 INDUSTRIA RSC 2008
16 WOLTERS KLUWER 5000 SERVICOS DE CONSUMO RSC 2008
18 HAL TRUST
20 RANDSTAD 2000 INDUSTRIA Relatorio Anual 2008
21 CORIO 8000 FINANCEIRO Relatorio Anual 2008
22 FORTIS 8000 FINANCEIRO RSC 2008
23 VOPAK 2000 INDUSTRIA RSC 2008
24 FUGRO 0001 PETROLEO & GAS Relatorio Anual 2008
25 BOSKALIS WESTMIN 2000 INDUSTRIA Relatorio Anual 2008
27 WERELDHAVE 8000 FINANCEIRO Relatorio Anual 2008
28 LOGICA 9000 TECNOLOGIA RSC 2008
29 SNS REAAL 8000 INDUSTRIA RSC 2008
30 VAN LANSCHOT N.V. 8000 INDUSTRIA RSC 2008

4.2 Mensuragao de Variaveis.
4.2.1 Varidavel dependente.

A variavel dependente neste estudo é o nivel de di-
vulga¢do ambiental ou divulgagdo RSC na sua forma
completa. A técnica mais amplamente utilizada para
medir a divulgacdo de RSC é a andlise de contetido (Al-
Tuwaijri et al., 2004; Clarkson et al., 2008; Cowen et al.,
1987; Deegan & Gordon, 1996; Gray et al., 1995; Hacks-
ton & Milne, 1996; Hughes et al., 2001; Neu et al., 1998;
Wiseman, 1982). A analise de conteddo é uma técnica
em que o texto é codificado em grupos ou categorias de
acordo com critérios especificos (Milne & Adler, 1999).
Krippendorff (1980, p. 21) define a analise de contetddo
como: “a research technique for making replicable and va-
lid inferences from data according to their context?

Em pesquisas anteriores, as técnicas de mensuracéo da
divulgacdo ambiental podem ser categorizadas em dois
grupos. Aqueles que contam e aqueles que classificam as
divulgag¢des (Milne & Adler, 1999). O primeiro grupo usa
medidas para quantificar o nivel de divulga¢do ambien-
tal. Por exemplo, numeros de paginas, frases e palavras,

numeros de tipos de noticias (ruins, boas ou neutras)
ou numeros de itens de divulgagdo (Deegan & Gordon,
1996; Gray et al., 1995; Guthrie & Parker, 1989; Hacks-
ton & Milne, 1996; Milne & Adler, 1999; Neu et al., 1998;
Patten, 2002). A principal critica em relagdo a esse tipo
de mensuragdo é que niao consegue considerar o uso de
informagdes néo textuais (McMurtrie, 2005). Tampouco
consegue avaliar a qualidade da informagao divulgada.

A segunda técnica é uma medida de pontuagdo em
que o texto é classificado. Ao usar essa ferramenta de
mensura¢io, os pesquisadores quantificam as informa-
¢Oes ambientais prestadas pela identificagdo de itens am-
bientais especificos, seguida pela andlise da divulgagdo de
cada item no formato sim/néo (1, 0). Ao final, pode-se
calcular uma nota por empresa (Al-Tuwaijri et al., 2004;
Clarkson et al., 2008; Freedman & Jaggi 1982, 1988; Wi-
seman, 1982). Wiseman (1982) foi uma das primeiras a
desenvolver tal scorecard especifico para avaliar a divul-
gacdo ambiental. Desenvolveu um scorecard para medir a
existéncia de divulgagdes sobre 18 itens. Esses itens foram
classificados em quatro categorias: 1) fatores econémicos;
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2) litigios ambientais; 3) itens de abatimento de poluigao;
e 4) outras informagdes relacionadas com o ambiente.
Calculou-se a nota total de cada empresa. Al-Tuwaijri,
Christensen, e Hughes (2004) e Freedman e Jaggi (1982,
1988) desenvolveram um scorecard mais simplificado. Al-
Tuwaijri et al. (2004) usaram uma metodologia de analise
de contetdo com enfoque nas informagdes de polui¢do
no relatério ambiental. Quatro itens diferentes de polui-
¢do sdo avaliados: 1) designacido para responsabilidade
de limpeza de poluigdo téxica; 2) lixo téxico produzido
e reciclado; 3) vazamentos de dleo e produtos quimicos;
e 4) multas e penalidades ambientais. Freedman e Jaggi
(1982) desenvolveram um indice de divulga¢ao da polui-
¢do, concedendo pesos a diferentes aspectos da divulgagdo
ambiental prestada no relatério anual. O indice continha
itens como dados de emissdes, gastos de capital passados/
atuais/futuros com iniciativas ambientais e informacdes
descritivas sobre iniciativas ambientais.

Para fins deste estudo, o indice de divulga¢ao ambien-
tal usado em Clarkson et al. (2008) sera adotado (veja
Apéndice A). O indice de analise de contetdo de Clark-
son et al. (2008) é apropriado para relatdrios ambientais,
mas também para paginas corporativas. O scorecard foi
desenvolvido em cooperagdo com um especialista na
area de divulgagdo ambiental e é baseado nas diretrizes
de divulgacbes de sustentabilidade publicadas em 2002
pela Global Reporting Initiative (GRI). A GRI é uma ini-
ciativa conjunta da Coalizdo para Economias Ambien-
talmente Responsaveis, uma ONG norte-americana, e o
Programa Ambiental das Nagdes Unidas. A meta geral
¢ desenvolver um arcabougo universalmente aceito para
melhorar a qualidade, o rigor e a utilidade dos relatdrios
de sustentabilidade (Global Reporting Initiative [GRI],
2009). O indice contém itens divididos entre divulgagdo
‘hard’(quantitativa) e ‘soft’ (qualitativa). As 29 medidas
de divulga¢io ‘hard’ (divididas em 4 categorias) sdo ob-
jetivas. Reivindicagdes ambientais sdo faceis de verificar e
dificeis de emitir por empresas de desempenho ambiental
fraco. As 16 medidas de divulgagdo ‘soft’ (divididas em 3
categorias) sdo subjetivas; sdo afirmagdes nio verificaveis
de compromisso com o ambiente e relativamente faceis de
imitar. O scorecard contém sete categorias. As categorias
1 a 4 representam itens de divulga¢do ambiental ‘hard’ e
categorias 5 a 7 ‘soft. Cada categoria representa um tema
especifico de possivel divulgacdo: 1) ‘estrutura de gover-
nanga e sistemas de gestdo que podem ser estabelecidos
com relacdo a protecdo ambiental; 2) ‘credibilidade’ das
divulgagdes feitas no relatério; 3) ‘indicadores de desem-
penho ambiental (IDA) avaliados. As empresas podem
divulgar dados de IDA para convencer os stakeholders
dos seus compromissos ambientais. Notas adicionais sdo
dadas quando as empresas divulgam IDA com relagdo a
tendéncias histdricas, metas de emissdes e valores mé-
dios da industria; 4) ‘gasto ambiental’; 5) ‘divulgacdo da
visdo e estratégia ambiental’; 6) ‘perfil ambiental’ de uma
empresa diante das regras ambientais atuais e futuras; 7)
‘iniciativas ambientais’ das quais uma empresa esta parti-
cipando (Clarkson et al., 2008).

O principal problema com a anélise de contetdo é
lidar com a confiabilidade e a replicabilidade do estudo
(Milne & Adler, 1999). Por esse motivo, para lidar com
esses problemas, foi solicitado que dois outros codifi-
cadores avaliassem uma mostra dos relatérios de RSC.
Quaisquer discordéncias foram discutidas e alguns itens
foram ajustados & nota concordada. No geral, as opini-
des dos codificadores estavam de acordo.

4.2.2 Variaveis independentes.
Tamanho

O tamanho de uma empresa pode ser mensurado
de diferentes maneiras. As medidas mais comuns sdo a
quantidade de empregados, os ativos totais, o volume de
vendas ou um indice (Fortune 500). No presente estudo,
trés indicadores serdo utilizados como medidas de ta-
manho: capitalizacio de mercado (em 31 de dezembro
de 2008), vendas e ativos totais (Clarkson et al., 2008;
Hackston & Milne, 1996; Trotman & Bradley, 1981). A
utilizacdo de medidas multiplas de tamanho contribuira
para solidez dos resultados.
Tipo de industria

A classificacdo das indudstrias em ambientalmente
sensiveis e ndo sensiveis é um método subjetivo. Cada
industria pode ser vinculada a uma indudstria ambien-
talmente sensivel. Nesta pesquisa, os critérios de clas-
sificacdo estabelecidos em Roberts (1992) serdo utiliza-
dos. Roberts define industrias de alto nivel (industrias
ambientalmente sensiveis) como aquelas com alto grau
de visibilidade aos consumidores, alto grau de risco po-
litico e concorréncia intensa e concentrada. Para as in-
dustrias incluidas na amostra desta pesquisa, petréleo &
gas e materiais de base (aco e produtos quimicos) foram
classificados como de alto nivel. Aquelas industrias pa-
recem estar de acordo com a defini¢do de Roberts de
industrias de alto nivel. Os servicos e bens de consumo,
industrias, empresas financeiras e comunicagdes foram
classificados como industrias de baixo nivel (Tabela 1).
Porém, ha duas exceg¢bes na classificagdo das empresas
em industrias de alto e de baixo nivel. A empresa Fugro é
classificada na industria de petrdleo e gas, de acordo com
o Industry Classification Benchmark Sector (ICB-Sector).
Nesta pesquisa, Fugro sera classificada como de baixo
nivel, porque é uma empresa que “recolhe, processa e in-
terpreta os dados relacionados com a superficie da Terra
e os solos e rocha” (Fugro, 2010). Fugro esta envolvida
apenas indiretamente com a perfuragio de petroleo e gas
ou mineracdo. Desenvolve atividades de exploracéo atra-
vés da andlise de dados e presta servigos de consultoria a
empresas de petrdleo, gas e mineragdo. A outra exce¢ao
diz respeito a inclusdo da industria de aviagdo entre as
industrias de alto nivel. As companhias aéreas sdo classi-
ficadas como parte do setor de servicos de consumo, que
¢ de baixo nivel. A companhia aérea nesta pesquisa ‘Air
France-KLM’ sera classificada como industria de alto
nivel. Existe um alto nivel de pressdes sociais e politicas
na aviagdo. A atividade é percebida como altamente po-
luidora (Wong & Fryxell, 2004). Assim, as companhias

68

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 25, n. 64, p. 60-78, jan./fev./mar./abr. 2014



Determinantes da Divulgagdo Ambiental em Companhias Abertas Holandesas

déo aos clientes a op¢do de compensar pela sua emisséo.
Além disso, os governos estdo tentando tornar a aviacdo
menos atrativa através da cobranga de impostos adicio-
nais sobre o uso de avides.
Lucratividade

A lucratividade pode ser medida com o uso de multi-
plos indicadores. Em estudos anteriores, medidas conta-
beis referentes a um unico ano (Freedman & Jaggi, 1982),
além de médias de varios anos (Cowen et al., 1987; Ha-

5 RESULTADOS

Para fins desta pesquisa, 28 empresas foram avaliadas
com relagdo ao seu nivel de divulgagdo ambiental em 2008.
Cinco dessas empresas ndo publicaram um relatério de RSC
em separado. Os dados dessas empresas foram coletados
dos seus relatdérios anuais para 2008. Todos os dados utili-
zados foram retirados dos relatérios de RSC e dos relatérios
anuais; ndo foram utilizados dados das paginas corporati-
vas ou outras fontes de midia. Apds a avaliagdo dos relatd-
rios de RSC, os relatorios anuais também foram avaliados.
Isso foi feito porque alguns dados nio estavam disponiveis
nos relatorios de RSC, mas sim nos relatdrios anuais das
empresas. Por exemplo, informacdes sobre o vinculo entre
a remuneragio executiva e as medidas de desempenho am-

ckston & Milne, 1996). Uma medida mais confidvel da
lucratividade é a mensuragao da lucratividade ao longo
de um periodo extenso (Hackston & Milne, 1996). Por-
tanto, neste estudo, o retorno sobre o patrimoénio liquido
médio de cinco anos (EBIT/patrimoénio liquido total) e
o retorno sobre os ativos médio de cinco anos (EBIT/
ativos totais) sdo utilizados como medidas de lucrativi-
dade. Neste caso também medidas multiplas de tamanho
contribuirdo a solidez dos resultados.

biental. No relatério de RSC, néo foi divulgada informagao
sobre esse tema mas, no relatorio de remuneragio, que faz
parte do relatério anual, foram disponibilizadas informa-
¢Oes sobre as metas globais do diretor (CEO). Além disso,
divulgagoes sobre os posicionamentos da empresa com re-
lagdo a gestdo ambiental nem sempre estavam disponiveis
nos relatorios de RSC, mas sim nos relatorios anuais.

Na Tabela 2, as estatisticas descritivas sdo apresenta-
das para a amostra geral (para uma avaliagdo por empre-
sa, veja Apéndice B). Distingue-se entre: 1) as industrias
de alto e baixo nivel; 2) relatorios de RSC sem e com
diretrizes de GRI; e 3) divulga¢do ambiental como parte
do relatério anual ou em separado.

Tabela 2 Estatisticas descritivas

Presente: médias Geral Indstrias de Indistrias de Sem adocao da | Com adocao | Relatorio Relatorio de
(medianas) e alcances alto nivel baixo nivel GRI da GRI anual RSC
(min-max). N=28 N=6 N=22 N=8 N=20 N=5 N=23
Divulgagao ‘hard’ (quan- | 18,29 (19) 24 (25,50) | 16,73 (17,50) | 11,50 (9,50) | 21,00 (21) 6,00 (4) 20,96 (21)
titativa) (0-79) 3-32 13-32 3-28 3-23 10-32 3-10 9-32
Divulgagao ‘soft’ (qualita- | 5,25 (6) 6,50 (6,50) 4,91 4,13 (4,50) 5,70 (6) 3,40 (3) 5,65 (6)
tiva) (0-16) 1-9 6-7 1-9 1-6 29 2:5 1-9
Total (0-95) 28,50 (29,5) | 37  (39,50) | 26,18 (28,50) | 19,13 (15,50) | 32,25 (33) | 12,80 (11) | 31,91  (33)

9-46 25-46 9-44 9-34 14-46 9-20 11-46

Conforme observado, os coeficientes médios entre os
trés grupos sdo superiores para os grupos também espe-
rados. As industrias de alto nivel, o grupo com adog¢ao
da GRI e o grupo dos relatérios de RSC mostram todos
um coeficiente médio superior aos seus opostos. Tam-
bém se assume um coeficiente médio superior para as
industrias de alto nivel na segunda hipdtese, diante da
maior probabilidade de que essas enfrentam as percep-
¢des sociais de suas atividades prejudiciais ao ambiente e,
portanto, da maijor probabilidade de divulgar um relato-
rio detalhado de acordo com as demandas dos stakehol-
ders (Adams, 2004). A verificacdo dessa hipotese serd
discutida adiante. Vinte empresas adotaram as diretrizes
da GRI para a divulgagdo de sustentabilidade. Portanto,
essas empresas estruturaram seus relatorios mais ou me-
nos da mesma forma. As empresas que nao adotaram as
diretrizes da GRI alcangaram um coeficiente médio de
19,13, contra 32,25 para as empresas que as adotaram.
Esta diferenca nas médias pode ser devida a fundamen-
tacdo do scorecard nas diretrizes da GRI. Portanto, hd

maior probabilidade que o coeficiente das empresas que
aplicaram as diretrizes da GRI seja superior. Em nume-
ros absolutos, a diferenca entre os relatorios anuais e os
RSC é a maior. Isso ocorre porque, nos relatérios anuais,
as questdes ambientais sdo discutidas de forma muito re-
sumida, dificultando muito a avaliacio.

A andlise em profundidade da nota total de divulga-
¢do, considerando os itens e ‘soft, mostra os mesmos re-
sultados. Os grupos para os quais se ‘espera’ uma maior
pontuacao revelam nota média superior nas divulgagoes
‘hard’ e ‘soft. Como visto, as diferengas absolutas entre
as industrias de alto e baixo nivel, sem e com a GRI e
relatdrios anuais e RSC sdo maiores para os itens de di-
vulgagao ‘hard’ do que ‘sof?.

O principal motivo é que mais pontos podem ser obti-
dos nos itens de divulgagio ‘hard, além da nota limitada de
algumas empresas nos itens dos seus indicadores de desem-
penho ambiental (IDA). A parte dos itens de divulgagao
‘hard’ é dividida em quatro categorias dificeis de imitar. 60
dos 79 pontos (76%) podem ser alcangados se uma empre-
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sa divulga todos os seus IDAs. H4 10 IDAs e a nota maxima
de cada IDA ¢é 6. A nota maxima concedida nesta categoria
€19 (30%). Isso significa que 41 pontos no total de 79 itens
de divulgagdo ‘hard’ nao foram concedidos nesta analise de
contetido. Na média, 23% dos itens de divulgacio ‘hard’ sdo
marcados (18,29 de 79), alcancando um maximo de 40%
(32 de 79). Além disso, destaca-se que nenhum ponto é
marcado para determinados aspectos do scorecard, particu-
larmente nos itens de divulgagio ‘soft, facil de imitar perfil
ambiental e iniciativas ambientais. Nenhuma das empresas

fornece uma visdo geral do impacto ambiental na indus-
tria em que operam. Além disso, nenhuma informagéo é
prestada por qualquer uma das empresas na amostra sobre
seu desempenho ambiental com relagdo aos seus pares na
industria.

No item de gastos ambientais (item de divulgac¢do
‘hard’), somente uma (entre 28) empresa divulgou infor-
magoes sobre os recursos economizados como resultado
de iniciativas ambientais. Informagdes sobre o valor gasto
com tecnologias ambientais faltam para 26 empresas.

Tabela 3 Estatistica descritiva de variaveis independentes (N=28)
Média Desvio Padrao Min. Max. Assimetria Curtose Shapiro-Wilk

W-stat Sig.

Variaveis independentes

Capitalizacio de mercado 2008 15,352 1,146 13,798 18,050 0,487 -0,534 0,952 0,228

Ativos totais 2008 16,722 1,637 14,568 21,010 0,815 0,267 0,934 0,079

Vendas 2008 15,496 1,822 11,736 19,578 -0,114 -0,112 0,986 0,964

ROE 2008 -0,005 1,266 -6,274 1,157 -4,788 24,536 0,397 0,000

ROE médio 0,230 0,184 -0,335 0,544 -0,571 2,026 0,915 0,025

ROA 2008 0,058 0,074 -0,100 0,211 0,283 -0,120 0,965 0,463

ROA médio 0,078 0,056 0,013 0,222 0,496 0,254 0,963 0,406

Variaveis dependentes

Divulgagao ‘hard’ (quantitativa) 18,29 8,142 3 32 -0,278 -0,504 0,966 0,490

Divulgagao ‘soft’ (qualitativa) 5,25 1,898 1 9 -0,142 0,069 0,954 0,255

Divulgagao total 28,50 10,983 9 46 -0,354 -0,787 0,943 0,128

A Tabela 3 mostra a estatistica descritiva das medidas
independentes de tamanho e lucratividade e das varidveis
dependentes. As medidas de tamanho sio ajustadas ao lo-
garitmo natural devido a sua ndo normalidade. Os niime-
ros negativos nos valores minimos do retorno dos ativos
(ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE) sdo
possiveis por causa de nimeros de desempenho financeiro
negativos. Os nimeros negativos da medida do ROE para
2008 podem ser explicados pela crise financeira global.

Para testar a normalidade, o teste de Shapiro-Wilk é
aplicado. Esse teste é usado devido ao tamanho pequeno
da amostra. O ROE 2008 e os coeficientes médios do ROE
ndo mostram distribuicdo normal. Conforme menciona-
do anteriormente, isso é devido aos numeros financeiros
anormais em 2008 por causa da crise financeira. As outras
variaveis mostram distribui¢do normal.

No total, trés hipdteses sdo testadas para investigar a
relagdo entre uma variavel independente e o nivel de divul-
ga¢do ambiental.

A primeira hipdtese testada é a seguinte:

Hipotese 1 - H4 uma relagdo positiva entre o tama-
nho de uma empresa e o nivel de divulgacdo ambiental.

O efeito de trés indicadores de tamanho na variavel de-
pendente divulgacéo total foi testado. Conforme mostra a
Tabela 3, tanto a varidvel dependente quanto as indepen-
dentes revelaram distribui¢io normal, o que significa que
uma correlagdo de Pearson pode ser usada para testar a re-
lagdo entre essas varidveis. Porém, as correlacoes de Spear-
man também sdo dadas.

A Tabela 4 apresenta os resultados dos testes pareado
de Pearson e de correlagido de Spearman e suas respecti-
vas significancias.

Tabela 4 Testes de correlacao de Pearson e Spearman. Divulgacao total e tamanho
q . Divulgacao LN_Capitalizacao LN_Ativos_Totais
Divul total e t h - - T y - LN_Vend 2008
fvuigacao fofal € lamanho total de_Mercado 2008 | _2008 —vendas_
Correlagao Pearson 1 ,534%* ,375% ,610%*
Divulgagao_ total
Sig. (bicaudal) ,003 ,049 ,001
LN_Capitalizacao_de_ Correlagao Spearman/Pearson ,532%* 1 ,537%* ,560**
Mercado _2008 Sig. (bicaudal) ,004 ,003 ,002
Correlagao Spearman/Pearson ,375% ,556%* 1 ,449%
LN_Ativos_Totais _2008
Sig. (bicaudal) ,049 ,002 016
Correlagao Spearman ,603** ,598%* ,508%* 1
LN_Vendas_ 2008
Sig. (bicaudal) ,001 ,001 ,006

**_Correlagao significativa a 0,01 (bicaudal).
*. Correlagao significativa a 0,05 (bicaudal).
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Cada correlagio é positiva. Isso implica que, na mé-
dia, empresas maiores divulgam um maior nivel de in-
formacgdes ambientais que empresas menores. Foram
encontradas correlagdes significativas entre todas as
medidas de tamanho e a divulgagdo ambiental. Na apli-
cacdo do teste de correlacio de Pearson, o coeficiente
da capitalizagdo de mercado corresponde a 0,534 com
nivel de significincia estatistica de 1%. O coeficiente das
vendas é de 0,610, também a 1%. Ambos os coeficientes
indicam uma relagdo forte com a divulgagdo ambiental.
Ha uma relagdo média de 0,375 entre os ativos totais e a
divulga¢ao ambiental. Essa relagdo também se confirma
pela significancia estatistica em 5% (0,049 < 0,050).

Os mesmos resultados sdo confirmados pelos coefi-
cientes do teste de correlagdo de Spearman. Foram en-
contradas correlagdes estatisticamente significantes entre
todas as medidas de tamanho e a divulgacdo ambiental.
O coeficiente de correlagdo da capitalizacdo de mercado
corresponde a 0,532 com nivel de significancia estatistica
de 1%. O coeficiente das vendas ¢ de 0,603, com o mes-
mo nivel de significdncia. Foi encontrada uma correlagéo
média entre divulgac¢ao ambiental e ativos totais de 0,375,

com significincia estatistica (0,049 < 0,05). Ha correla-
¢Oes mutuas significativas entre todas as trés medidas da
variavel de tamanho. Isso foi esperado porque as trés va-
riaveis (capitalizacdo de mercado, ativos totais e vendas
totais) devem mostrar o tamanho de uma empresa. Em
geral, confirma-se a hipotese um. Os resultados sugerem
que as maiores companhias abertas holandesas divulgam
mais informag¢des ambientais em comparag¢do com as me-
nores. Isso também estd de acordo com os resultados de
outros estudos (Hackston & Milne, 1996; Patten, 1991;
Roberts, 1992; Silva Monteiro & Aibar-Guzmadn, 2010).

A segunda hipdtese testada é:

Hipdtese 2 - H4 um grau superior de divulga¢ido am-
biental por empresas que operam em um setor industrial
de alto nivel quando comparadas com aquelas que ope-
ram em setores de baixo nivel.

Para testar a relagdo entre o setor industrial em que uma
empresa esta operando e o nivel de divulgacdo ambiental,
aplica-se um teste-t de amostras independentes. Distingue-
se entre industrias de baixo nivel (0) e de alto nivel (1). A
Tabela 5 mostra as estatisticas de grupo do teste e, na Tabe-
la 6, os resultados do teste-t sdo apresentados.

Tabela 5 Estatisticas de grupo
Estatisticas de grupo N Média Desvio Padrao Desvio Padrao Médio
0 22 26,18 10,496 2,238
Divulgagao total
1 62 37,00 8,854 3,615

Tabela 6 Teste-t de amostras independentes para o setor industrial
Teste Levene de Igualdade de Teste-t de Igualdade de Médias
Variancias
. Sig. Diferenca Diferenca
F Sig. U 2 (bicaudal) Média Desvio Padrao

Divulga- Variancias iguais assumidas ,326 ,573 -2,303 26 ,030 -10.818 4.698
¢ao total

Variancias iguais nao -2,545 9,243 ,031 -10.818 4.251

assumidas

Nao se assumem varidncias iguais ja que a significdn-
cia corresponde a 0,573 > 0,05. Ha uma diferenca média
absoluta no nivel de divulgagdo total correspondendo
a 10,818 entre as industrias de baixo e de alto nivel (a
média das industrias de alto nivel é 10,818 maior que a
média das industrias de baixo nivel). Consequentemen-
te, essa diferenca média é estatisticamente significativa
(0,031 < 0,05). Portanto, pode-se confirmar a relagdo
entre as indudstrias ambientalmente sensiveis e o nivel de
divulga¢ao ambiental. Isso estd de acordo com os resul-
tados de estudos comparaveis (Hackston & Milne, 1996;
Patten, 1991; Roberts, 1992).

A dltima hipotese testada é:

Hipétese 3 - Nao ha uma relagdo entre o desempenho eco-
ndémico de uma empresa e o nivel de divulgagdo ambiental.

Para investigar o impacto do desempenho econoémico de
uma empresa no seu nivel de divulgacido ambiental, quatro
medidas desse desempenho econdmico sio testadas. Essas
medidas sdo: 1) ROE de 2008; 2) ROE médio 2004-2008; 3)
ROA de 2008; e 4) ROA médio 2004-2008. Os coeficientes
de correlacio de Pearson e Spearman sio mostrados, devi-
do a falta de distribui¢do normal do ROE de 2008.

Na Tabela 7, apresentam-se os resultados dos testes
de correlagdo de Pearson e Spearman.

*Quando seinclui a empresa Fugro na amostra de alto nivel. A hipétese ndo seria confirmada. A média corresponde a 26,90 para as inddistrias de baixo nivel e 33,29 para as de alto nivel, com coeficiente de significancia de 0,260.
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Tabela 7 Teste de correlacao de Pearson e Spearman. Divulgacao total e lucratividade

Divulgacao total e lucratividade Divulgacao_total ROE_ 2008 ROE_ médio ROA_ 2008 ROA_ médio

Correlagao

P 1 ,030 ,101 ,008 121
Divulgagao_total carson

Sig. (bicaudal) ,880 ,607 ,968 ,539

Correlagao Spear- 018 7470 566 457+
ROE_ 2008 man/Pearson

Sig. (bicaudal) 1929 ,000 ,002 015

Correlagao Spear- 063 8165 1 1801%* | 784%+
ROE_ médio man/Pearson

Sig. (bicaudal) ,749 0,000 ,000 ,000

Correlagao Spear- 028 913w 150 1 830
ROA_ 2008 man/Pearson

Sig. (bicaudal) ,887 0,000 0,000 ,000

Correlagao 1050 1822%* 857+ 762+ 1
ROA_ médio Spearman

Sig. (bicaudal) ,801 ,000 ,000 ,000

**_ Correlagao significativa a 0,01 (bicaudal).

*. Correlagao significativa a 0,05 (bicaudal).

As variaveis que mostram a lucratividade da empresa
(ROE de 2008, ROE médio, ROA de 2008 e ROA médio)
revelam altos niveis de correlacbes mutuas. Nenhuma das
medidas de lucratividade indica evidéncias estatisticamen-
te significativas para explicar a relagdo entre a lucratividade
corporativa e o nivel de divulgagdo ambiental. De acordo
com o teste de Pearson, a correlagdo é de fraca a moderada
(variagdo de 0,008 a 0,101). Os resultados do teste de Spear-
man mostram somente uma relacio muito fraca (variagdo
entre -0,028 — 0,063). Portanto, confirma-se a terceira hip6-
tese. Ndo parece haver relagdo entre a divulga¢do ambiental
¢ a lucratividade das 28 maiores empresas holandesas. Isso

6 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi realizar um estudo em-
pirico sobre os determinantes da divulgagdo ambiental
voluntaria na Holanda. O estudo oferece duas contribui-
¢Oes a literatura existente. Primeiro, alids, mede a divul-
gacdo ambiental. Para investigar o nivel de divulgagéo
ambiental, usa-se um scorecard de analise de conteudo
aplicado em Clarkson et al. (2008). Esse scorecard foi de-
senvolvido em colabora¢do com um especialista em di-
vulgacgdo ambiental. Esse estudo atual é o primeiro a usar
este tipo de medida de qualidade da RSC. Estudos ante-
riores usaram medidas mais quantitativas da divulgagéo
de RSC, tais como a quantidade de palavras ou frases.
O scorecard utilizado nesta pesquisa “é valioso para os
usudrios que buscam avaliar o verdadeiro compromis-
so ambiental das empresas e exposi¢oes ambientais re-
lacionadas” (Clarkson et al., 2008, p. 305). Segundo, o
artigo enfoca os determinantes da divulga¢do ambiental
na Holanda. H4 conhecimentos limitados sobre as pra-
ticas de divulgac¢do holandesas e representa uma area de

estd de acordo com outras pesquisas, que tampouco conse-
guiram apoiar uma relagdo entre a lucratividade corporati-
va e a divulgacdo ambiental (Cowen et al., 1987; Hackston
& Milne, 1996; Patten, 1991; Roberts, 1992).

Em resumo, as medidas de tamanho (capitalizacdo de
mercado, ativos totais e vendas) proporcionam uma expli-
cagdo estatisticamente significativa da variavel dependente,
a divulgagao ambiental. Também se observa uma associa-
¢ao positiva entre uma organizagao que opera em um setor
industrial ambientalmente sensivel e o nivel de divulgagao
ambiental. A varidvel remanescente, a lucratividade, ndo
tem poder para explicar a divulgagao ambiental.

pesquisa interessante porque o governo holandés nio
impoe leis de divulga¢do mandatéria, mas assenta so-
bre o funcionamento autorregulador e autodisciplinador
dos negdcios. Estimulam a divulgac¢do das informagdes
ambientais ao fornecer um arcabouco que visa a consis-
téncia, transparéncia e controle dos relatérios de RSC.
Nesse sentido, conclui-se que, devido ao funcionamento
autorregulador dos negdcios, as empresas necessitam to-
mar decises sobre o nivel de prestagdo das divulgacoes
ambientais. Esta pesquisa representa uma tentativa de
completar uma lacuna e tenta desvelar as varidveis que
influenciam a motivagdo corporativa de divulgagdo de
relatorios de RSC.

A literatura existente definiu determinadas varidveis que
influenciam a qualidade da divulgacdo, as mais recorrentes
sendo o tamanho da empresa, o tipo de industria e a lucrati-
vidade. Porém, esses determinantes sdo fontes de discussao,
diante do grande ntimero de estudos que observaram que
ndo ha uma relagio estatisticamente significativa com o nivel
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de divulga¢do ambiental. Os relatérios de RSC para 2008 sdo
utilizados para medir a divulgacdo ambiental por empresa.
Os resultados confirmam que duas dessas variaveis tém im-
pacto significativo no nivel de divulgagdo ambiental na Ho-
landa. O tamanho da empresa representa um determinante
da divulgagdo ambiental, comprovado pela hipdtese um.
Neste estudo, trés indicadores de tamanho sdo utilizados:
capitalizacdo de mercado, vendas e ativos totais (em 31 de
dezembro de 2008). Foi encontrada correlagio significativa
entre todas as medidas de tamanho e a divulgagao ambiental.
A ideia que as empresas maiores deixem uma pegada am-
biental maior e possuam mais stakeholders que as empresas
menores esta de acordo com a teoria do stakeholder.

A variavel setor industrial também tem impacto signifi-
cativo na divulgacdo ambiental. As empresas sdo classificadas
como de alto e de baixo nivel, indicando que as de alto nivel
sdo industrias ambientalmente sensiveis. Nesta pesquisa, as
industrias de petroleo e gas, materiais de base (ago e produ-
tos quimicos) e aviagdo foram classificadas como de alto ni-
vel. Os resultados mostram uma diferenca significativa entre
as industrias de baixo e de alto nivel e o grau de sua divulga-
¢do ambiental. Isso significa que as empresas ambientalmente
sensiveis (alto nivel) divulgam um nivel maior de informagdes
ambientais em compara¢do com as empresas nas industrias de
baixo nivel, de acordo com a teoria de legitimidade.

Diferentemente do tamanho e do setor industrial, ndo foi
encontrada associagdo estatisticamente significante entre a
lucratividade e a divulgacdo ambiental. Isso pode ser devido
a crise financeira que comecou em 2008. Os numeros finan-
ceiros podem ser anormais devido as perdas inesperadas ou
medidas financeiras tomadas pela maioria das empresas. Os
coeficientes médios do ROE e ROA para o periodo de cinco
anos entre 2004 e 2008 e os coeficientes do ROE e ROA em
2008 sio usados para medir a lucratividade. Apesar disso, esse
resultado negativo do teste de correlagdo entre a lucratividade
e a divulgacio ambiental também esta de acordo com pesqui-
sas anteriores (Cowen et al., 1987; Hackston & Milne, 1996;
Patten, 1991; Roberts, 1992). O uso de medidas multiplas de
tamanho e lucratividade contribui a solidez dos resultados.

Contudo, devem ser consideradas algumas limitagoes
na interpretagdo dos resultados deste estudo. Em primeiro
lugar, o periodo coberto na andlise ¢ insuficiente para tirar
conclusées definitivas, particularmente devido ao desenvol-

vimento e a melhoria das diretrizes de divulgacdo e questdes
de sustentabilidade apds o periodo analisado. Porém, acima
de tudo, essa limitagdo também representa uma oportuni-
dade para futuros estudos. A analise é baseada em obser-
vagles transversais; uma analise longitudinal daria maiores
informagdes sobre as praticas de divulgagdo ambiental na
Holanda. Em segundo lugar, a anélise de contetido ¢é utiliza-
da como medida da qualidade da divulga¢ao ambiental. De
acordo com Brammer e Pavelin (2008, p.1186):
Uma abordagem alternativa seria um foco independente
sobre cada indicador individual de qualidade. Isso permi-
tiria uma visdo sobre se os indicadores sdo complemen-
tares ou substitutos, bem como revelando a medida em
que cada um estd associado com particular empresa ou
industria caracteristicas.

Terceiro, somente trés varidveis sdo utilizadas para
investigar sua influéncia na qualidade da divulga¢do am-
biental. Essas trés foram eleitas devido a sua capacidade de
comparar os resultados com a literatura existente. Outras
variaveis menos investigadas, tais como: estrutura de pro-
priedade, pais de propriedade, desempenho ambiental, es-
truturas de governanga corporativa, cultura organizacional
e exposicdo a midia poderiam ser investigadas. Finalmente,
a fonte utilizada para a divulgac¢do ambiental é o relatério
autonomo de RSC da empresa, ou o relatdrio anual na au-
séncia do primeiro. Informagées de outros canais de co-
municagio, tais como a pagina corporativa ou divulgagdes
de questdes ambientais a imprensa, ndo foram tratadas (cf.
Aerts & Cormier, 2009). Além disso, este estudo poderia
ser melhorado ou ampliado pelo uso de um levantamento
ou entrevistas como método investigativo para aprofundar
a compreenséo das varidveis que influenciam as praticas de
divulgagao entre as empresas holandesas.

Apesar das limitagdes, esta pesquisa pode contribuir
a literatura existente. E um dos primeiros estudos realiza-
dos no contexto holandés e também um dos primeiros a
investigar varidveis que influenciam o nivel de divulgag¢do
ambiental com o uso do scorecard de Clarkson et al. (2008).
A maioria dos estudos analisou a presenga ou auséncia das
informagdes ambientais ou a quantidade das informagdes
ambientais divulgadas. O presente estudo, por outro lado,
avaliou o escopo, alcance e extensio da divulgagdo ambien-
tal em uma amostra de companhias abertas na Holanda.
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Indice de avaliagdo da qualidade da divulgagio voluntdria sobre politicas, desempenho e insumos ambientais

Itens de divulgacio ‘hard’

(A1) Estrutura de governanca e sistemas de gestdo (nota maxima 6)

AN A

(A2) Credibilidade (nota maxima 10)

1. Adogio das diretrizes GRI de divulgacao dos relatdrios de sustentabilidade ou provisdes de um relatério CERES (0-1)
2. Verificagdo/garantia independente sobre informagdes ambientais divulgadas no relatério de protegido ambien-

tal/web (0-1)

Existéncia de um departamento de controle da poluigio e/ou posi¢des gerenciais para fins de gestdo ambiental (0-1)
Existéncia de um comité de temas ambientais e/ou publicos no conselho (0-1)

Existéncia de termos e condigdes aplicaveis aos fornecedores e/ou clientes com relagdes as praticas ambientais (0-1)
Envolvimento dos stakeholders no estabelecimento de politicas empresariais ambientais (0-1)

Implementag¢do do ISO14001 no nivel da fébrica e/ou da empresa (0-1)

Vinculo entre remuneracio dos executivos e seu desempenho ambiental (0-1)

Verifica¢des/auditorias periodicas independentes do desempenho e/ou sistemas ambientais (0-1)

Certificagdo de programas ambientais por agéncias independentes (0-1)

Certificagdo do produto com relacdo ao impacto ambiental (0-1)

Envolvimento dos stakeholders no processo de divulga¢iao ambiental (0-1)

Participagdo em iniciativas ambientais aprovadas por Agéncia de Protecdo Ambiental ou Ministério das Energias (0-1)

3
4
5
6. Prémios externos de desempenho ambiental e/ou inclusdo em um indice de sustentabilidade (0-1)
7
8
9

Participagao em associagdes/iniciativas especificas da indastria para melhorar as praticas ambientais (0-1)

10. Participacdo em outras organizagdes/associagdes ambientais para melhorar as praticas ambientais (diferente da

considerada sob 8 ou 9 acima) (0-1)
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(A3) Indicadores de desempenho ambiental (IDA) (nota maxima 60)?

© *® N

,_.
e

IDA sobre uso de energia e/ou eficiéncia de energia (0-6)

IDA sobre uso de 4gua e/ou eficiéncia do uso de agua (0-6)

IDA sobre emissao de gases do efeito estufa (0-6)

IDA sobre outras emissdes no ar (0-6)

IDA sobre liberagdo de produtos toxicos - TRI* (terra, dgua, ar) (0-6)

IDA sobre outras descargas, liberagoes e/ou derramamentos (fora TRI) (0-6)

IDA sobre geragdo e/ou gestdo do lixo (reciclagem, reuso, reducéo, tratamento e elimina¢io) (0-6)
IDA sobre uso de terra e recursos, biodiversidade e preservagio (0-6)

IDA sobre impactos ambientais dos produtos e servigos (0-6)

IDA sobre desempenho de cumprimento (por exemplo excessos, incidentes de notificagdo compulsdria) (0-6)

(A4) Gastos ambientais (nota maxima 3)

1.
2.
3.

Resumo do dinheiro economizado pela empresa como resultados de iniciativas ambientais (0-1)
Valor gasto com tecnologias, P&D e/ou inovagdes para melhorar o desempenho e/ou a eficiéncia ambiental (0-1)

Valor gasto com multas relacionadas a questées ambientais (0-1)

Itens de divulgacio ‘soft’

(A5) Visdo e afirmagdes estratégicas (nota maxima 6)

A A S o A

Declaragdes do diretor sobre desempenho ambiental em uma carta aos acionistas e/ou stakeholders (0-1)

Uma declaragio sobre a politica empresarial ambiental, valores e principios, cédigos de conduta ambiental (0-1)
Uma declaragéo sobre sistemas gerenciais formais relacionados ao risco e desempenho ambientais (0-1)

Uma declaragdo de que a empresa efetua revisdes e avaliagdes periddicas do seu desempenho ambiental (0-1)
Uma declaragio sobre metas mensuraveis em termos do desempenho ambiental futuro (ndo consideradas sob A3) (0-1)

Uma declaragéo sobre inovagdes ambientais especificas e/ou novas tecnologias (0-1)

(A6) Perfil ambiental (nota maxima 4)

1.

2
3.
4

Uma declaragéo sobre o (ou a falta de) cumprimento da empresa com normas ambientais especificas (0-1)
Uma visdo geral do impacto ambiental da industria (0-1)
Uma visdo geral de como as operagdes e/ou produtos e servigos da empresa influenciam o ambiente (0-1)

Uma visdo geral do desempenho empresarial ambiental com relagdo aos pares na industria (0-1)

(A7) Iniciativas ambientais (nota maxima 6)

AN Al S

Uma descrigdo substantiva da capacitagdo dos funciondrios para a gestdo e as operagdes ambientais (0-1)
Existéncia de planos de resposta em caso de acidentes ambientais (0-1)

Prémios ambientais internos (0-1)

Auditorias ambientais internas (0-1)

Certificagdo interna de programas ambientais (0-1)

Envolvimento comunitério e/ou doa¢des relacionadas ao ambiente (ndo considerados sob A1,4 ou A2,7) (0-1)

3 A escala de avaliagdo dos dados de desempenho ambiental varia de 0 a 6. Um ponto é dado para cada um dos seguintes itens: (1) apresentacdo de dados de desempenho; (2) Apresentagdo de dados de desem-
penho com relagdo aos pares/concorrentes ou d indstria; (3) Apresentagdo de dados de desempenho com relagéo a periodos anteriores (andlise de tendéncias); (4) Apresentagdo de dados de desempenho
com relagdo as metas; (5) Apresentagdo de dados de desempenho nos formatos absoluto e normalizado; (6) Apresentacdo de dados de desempenho em nivel desagregado (i.e. fabrica, unidades de negécios,
segmento geogrdfico).

+ TRIé umassigla que indica o composto quimico venenoso ‘tricloroetileno’ (C2HCI3), frequentemente utilizado para aplicagdes industriais.
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A

APENDICE B

Divulga¢do ambiental por companhia
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A.7.2
A.7.3
A.7.4
A.7.5
A.7.6
Total

Total 'Hard'
Total 'Soft'

Total Divulg.
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