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Objetivo: Este estudo objetivou analisar a relac&o existente entre o desempenho ambiental
corporativo e as divulgacdes ambientais corporativas das empresas listadas na B3 que
divulgaram seus relatérios de sustentabilidade levando em consideragéo os Objetivos
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), no tocante a dimenséo ambiental.
Método: A metodologia é de natureza bdsica, quanto aos objetivos descritiva e
explicativa, quanto aos procedimentos técnicos documental e, quanto & abordagem,
Editado por- quantitativa, do tipo censitaria, com um total de 61 relatérios de sustentabilidade
Diene Rossi Maximiano Reina analisados. Em consonéncia com o objetivo deste estudo e para a consecucéo da
andlise dos resultados, optou-se pelo uso da Andlise de Regress&o Linear Mdltipla.
Resultados ou Discuss@o: Os achados apontaram que o desempenho ambiental possui
uma relacdo positiva (moderada a forte) e significativa (p-value < 0,01) com o disclosure
ambiental, explicando 43% da divulgacéo de informagdes ambientais das empresas
do universo estudado. A outra variavel do modelo, natureza da atividade, igualmente
pode ser associada ao disclosure ambiental, explicando 4,9%. Estes resultados s&o
consistentes com o que prevé a Teoria da Legitimidade, reforcando que as estratégias
das empresas, refletidas em seu desempenho ambiental, podem explicar os niveis de
sua divulgagdo ambiental.
Contribuicdes: Quanto & contribuicdo da presente pesquisa, acredita-se que tenha
proporcionado a realizac&o de um diagnéstico acerca da relacéo entre o grau do
desempenho ambiental e a extens&o da divulgacéo de informacdes ambientais durante
o periodo analisado, verificando-a e quantificando-a.
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Introdugao

N as Ultimas décadas, as discussées acerca da temd-
tica ambiental e sua relagGo com as organizagdes
tém evoluido em dmbito nacional e internacional, devido
ao uso sem controle e & escassez dos recursos naturais
(Silva, Silva, & Borges, 2019). Nessa perspectiva, esses
debates acabam por despertar o interesse tanto dos aca-
démicos em realizarem estudos sobre a temdtica, quanto
das empresas que visam diminuir seus impactos ao meio
ambiente e atuarem de forma sustentdvel (Kolk & Mauser,
2002; Silva, 2019).

Esse cendrio reforca o despertar para uma nova
conscientizacdo ambiental e cria mecanismos que visam
d protegdo e & sustentabilidade ao meio ambiente,
tornando-se uma das demandas mais fortes da sociedade
atual (Creutzberg, Ferrari, & Engelage, 2019). Percebe-
se, portanto, uma crescente preocupagéo por parte da
sociedade com o consumo desordenado dos recursos
naturais, uma vez que sdo esgotdveis, e o impacto que
pode trazer para o meio ambiente, refletindo, assim, em
enormes problemas para o homem e para o planeta
(Santos, 2020).

Ante a esse contexto, a definicdo de desenvolvimento
sustentdvel passa a ter um amplo espectro por meio
da caracterizagdo do progresso humano, da utilizacdo
de recursos e das interacdes empresariais (Mieg, 2012;
Strandhagen et al., 2017). A obra seminal de Elkington
(1998) propde que o conceito de sustentabilidade
empresarial consiste em trés pilares: social, econédmico
e ambiental. Tais pilares constituem o Triple Bottom Line
(TBL), requerendo o equilibrio entre as dimensdes social,
econdmica e ambiental. Este conceito tem por objetivo
o atendimento das necessidades de recursos para as
geracgdes atuais e futuras sem prejudicar o meio ambiente
(Khan, Ahmad, & Majava, 2021).

Desde os anos de 1960 diversas iniciativas e eventos
tém tratado sobre a temdtica ambiental, dentre as
quais algumas se tornaram referéncias histéricas. Tem-
se, em um contexto mais atual, a Rio+20, Conferéncia
das Nagdes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentdvel,
realizada em 2012, que foi a base para a definicéo da
agenda de desenvolvimento sustentdvel Pés-2015. Foi
nessa conferéncia que se iniciou as deliberagées acerca
dos 17 Obijetivos de Desenvolvimento Sustentével (ODS).
E que, somente apds trés anos, o documento final para o
estabelecimento dos 17 ODS foi aprovado na Cipula de
Desenvolvimento Sustentével das Nacdes Unidas e seus
respectivos objetivos, em 2015 (Silva, 2019; Onu Brasil,
2020).

Diante dessa conjuntura de eventos e iniciativas, a
temdtica ambiental tem estado no centro da pauta de
diversos paises, organizacdes e instituicdes multilaterais.

Nesse cendrio, a consciéncia ambiental adentra ao
ambiente empresarial, tornando-se uma varidvel de
fundamental importdncia para as empresas (Reis &
Sellitto, 2015).

Nessa perspectiva, é de suma importdncia tratar
sobre questdes ambientais, uma vez que ndo apenas
a populac@o estd inserida, mas também governos e,
principalmente, as organizagdes empresariais. Nesse
sentido, a temdtica ambiental envolve as limitacées do
uso humano da natureza e o conflito entre os aspectos
econdmicos, de equilibrio ecolégico e de cunho social.
Como resultado, as organizagdes estdo sob pressdo para
adotar e incorporar politicas ambientais (Durdn & Puglia,
2007).

Ao incorporarem tais politicas, faz-se necessdrio pesquisas
gue busquem estudar em que contexto estdo inseridas.
Assim sendo, estudos anteriores buscaram verificar
a relagdo entre desempenho ambiental corporativo
e disclosure ambiental em relatérios financeiros, tais
estudos apresentaram resultados diversos (Clarkson,
Richardson, & Vasvari, 2008; Farias & Farias, 2009;
Corréa, Antonovz, Panhoca, & Espejo, 2010; Fontana,
D'amico, Coluccia, & Solimene, 2015; Luz & Severo
Peixe, 2017; Ahmadi & Bouri, 2017; Ren et al., 2020).

Ante a isso, observa-se a existéncia de uma lacuna
de pesquisa a ser explorada, pois a relagdo entre o
desempenho ambiental corporativo e a divulgacéo
ambiental corporativa ainda é inconsistente em estudos
anteriores, tornando necessdria a realizacdo de pesquisas,
como esta, que possam contribuir na mitigagdo da
inconsisténcia dessa relagdo, dada a interdependéncia
entre desempenho ambiental e disclosure ambiental
sob & luz dos ODS preconizados pela Organizagé@o das
Nagdes Unidas (ONU) no mundo atual.

Investigando a linguagem da divulgagdo ambiental
corporativa, Cho, Roberts e Patten (2010) observaram
que a linguagem e o tom verbal utilizados nas divulgagdes
ambientais corporativas devem ser considerados co
investigar a relagdo entre divulgacdo corporativa e
desempenho, uma vez que as corporagdes fazem uso
da linguagem e do tom verbal como ferramenta para
gerenciar impressdes das partes interessadas. J& Cormier,
Gordon e Magnan (2004), em seus achados, concluiram
que hd uma relag@o entre o que se responde a vdrios
grupos de partes interessadas por meio da decisdo de
divulgar e das divulgagées reais feitas, sobretudo, no
que diz respeito & forma como a empresa comunica
suas agdes & sociedade para alcangar ou manter sua
legitimidade social.

Na mesma linha, Farias, Silveira, Huppes e Van Bellen
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(2018), investigando a evidenciagdo de informacdes
ambientais de empresas listadas na B°, constataram
que as empresas atuantes em setores ambientalmente
sensiveis, praficam um maior indice de Evidencia¢d@o
Ambiental, ou seja, a evidenciagdo de informagdes
ambientais busca legitimar as acdes das empresas,
pois engloba diversos stakeholders e é uma importante
ferramenta na construgéo da imagem corporativa.

Diante do exposto, a presente pesquisa, visando contribuir
de forma empirica para o entendimento quanto & relacdo
enfre desempenho ambiental e disclosure ambiental
e com a temdtica dos ODS relacionada ao contexto
empresarial, se propde a responder a seguinte pergunta:
qual a relagé@o entre o desempenho ambiental corporativo
e as divulgagdes ambientais corporativas das empresas
listadas na B® & luz dos Obijetivos de Desenvolvimento
Sustentavel?

Em sintese, esta pesquisa objetiva analisar a relagéo
existente entre o desempenho ambiental corporativo e as
divulgagdes ambientais corporativas das empresas listadas
na B® que divulgaram seus relatérios de sustentabilidade
no ano de 2019 levando em consideracdo os ODS,
no tocante a dimensdo ambiental. Assim, este estudo
apresenta contribuicdes prdticas pela importancia da
divulgagdéo de informagdes da contabilidade ambiental
para stakeholders e a legitimagdo das ideias preconizadas
pelo tripé da sustentabilidade em um contexto econémico
mundial mais aderente aos 17 ODS.

Justifica-se, em primeiro, pela importéncia da divulgacéo
de informacdes pela contabilidade, e em termos de
contabilidade ambiental, uma vez que a evidenciagdo de
tais informagdes abastece os stakeholders de informacdes
contdbeis com maior transparéncia e legitimidade, além
de demonstrar o desempenho da empresa em relacdo
as questdes de sustentabilidade: econémico, ambiental
e social (Santos, 2020). Em segundo, é a atualidade do
tema que vem se tornando estratégico e que, no qual, as
informacdes relativas ao aspecto ambiental estdo cada
vez mais sendo desejadas pelas partes interessadas (Cho,
Roberts, & Patten, 2010; Cormier, Gordon, & Magnan,
2004; Farias, Silveira, Huppes, & Van Bellen, 2018).

2 Referencial Teérico

Este tépico apresenta as principais contribuicbes
tedricas relacionadas ao Disclosure, bem como acerca da
Teoria dos Stakeholders (partes interessadas) e, por fim,
as hipéteses a serem analisadas na pesquisa.

2.1 Disclosure
A palavra disclosure é de origem inglesa que, na sua

traduc@o literal para o portugués, significa divulgagéo,
sendo este, o ato de evidenciar, de expor, de revelar

ou divulgar informagdo. Assim, o disclosure pode ser
entendido como qualquer divulgagéo pela organizagéo
que auxilie os usudrios a analisarem o estado financeiro,
social e ambiental, visando permitir um melhor
conhecimento sobre a situacdo econdmico-financeira e
outros aspetos relevantes da organizacdo (Cruz & Lima,
2010; Farias, Huppes, Lopes, & Noriller, 2016).

Adicionalmente, Costa e Marion (2007) relatam que o
conceito se refere & prética de evidenciar informacdes
financeiras, econdmicas e fisicas, como também a busca
pela geracdo de relatérios mais ricos em informagées
de natureza quantitativa (monetéria) e/ou qualitativa

(declaratéria).

Guia, Menezes Junior, Serrano e Franco (2017) fomentam
que o disclosure influencia o comportamento dos
investidores, como também dos gestores, uma vez que
afeta sua percepcdo sobre os riscos e, consequentemente,
sobre os niveis de divulgacdo, tendo como parémetro os
custos que estdo relacionados ao fornecimento de tais
informacdes.

De maneira geral, afirma-se que o disclosure “equilibra”
a disposicdo de informacdes entre os participantes do
mercado (Murcia & Machado, 2013). Leuz e Wysocki
(2008) enfatizam que isso acontece de duas maneiras:
i. quanto mais informacdes puiblicas disponiveis mais
dificil e mais caro é conseguir informagdes privadas,
consequentemente, existirdo menos investidores com
informacdes privilegiadas; e, ii. o disclosure reduz a
incerteza sobre o valor da empresa e, portanto, reduz a
vantagem informativa de investidores melhor informados.

O disclosure, para Cruz e Lima (2010), influencia
fortemente o comportamento dos investidores, pois
pode afetar a sua percepcdo em relacdo aos riscos da
companhia, como também a percepcdo dos gestores
da organizagdo, que passaram a decidir os niveis de
evidenciacéo tendo por base os custos a serem incorridos
para fornecer tais informagdes.

2.2 Teoria dos Stakeholders (partes interessadas)

Os gestores, em razdo de pressdées sociais, estéo
mudando suas concepcdes e maneiras de atuarem,
deixando de terem uma visGo puramente econdmica
e buscando criarem relagdes entre a empresa e seus
stakeholders. Assim sendo, a gestdo contempordnea
nas organizagdes passou a se configurar pela relacdo
dialética entre o gestor empresarial e os stakeholders,
ou seja, entre empresdrio e demais partes interessadas,
tais como: acionistas, empregados, fornecedores,
clientes, financiadores, governo, comunidades, midia e
Organizagdes ndo governamentais (ONGs) (Freeman &
McVea, 2001; Oliveira, Rodrigues, & Craig, 2013).

De acordo com Freeman e McVea (2001), a teoria das
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partes interessadas tem como base de sustentacdo os
preceitos da sociologia, o comportamento organizacional
e as politicas de interesses de grupos especificos. Sua
abordagem prioriza, em especial, o gerenciamento dos
relacionamentos entre os diversos atores que fazem
parte do meio empresarial, buscando a integracdo dos
diferentes interesses das partes.

A principal diferenca entre a teoria das partes interessadas
e a teoria da legitimidade é a base de fornecimento das
informagdes. Na teoria das partes interessadas, a empresa
responde fornecendo informacdes que elas acreditam ser
realmente o que é desejado pelas partes interessadas. J&
na teoria da legitimidade, as informagdes sdo fornecidas
pela geréncia para fazer a empresa parecer bem aos
olhos das partes interessadas, mas essas informagées
podem néo refletir o desempenho (Cong & Freedman,
2011).

A teoria dos stakeholders, segundo Garriga (2014),
originou-se com base na gestdo estratégica e tendo
como contexto de negécio a chave para a gestdo das
partes interessadas. Em consonéncia, Oliveira et al.
(2013) enfatizam que a identificacdo, o gerenciamento, a
aproximacdo e o envolvimento dos diversos stakeholders
das organizagdes tornam-se tarefas essenciais ao sucesso
e prestigio empresarial.

Para Lopes (2015), essa teoria, de modo geral, analisa
as relacdes existentes entre a organizagdo e os seus
stakeholders, e, em especial, em que medida é que os
stakeholders sé@o afetados pelas empresas (e vice-versal).
Acrescentando ainda que “é este medir de ‘forcas’ que
norteia a teoria e que emerge de uma nova narrativa para
compreender” (Lopes, 2015, p. 9) e, segundo Parmar et
al. (2010), resolver trés problemas empresariais: i. como
se cria e gera valor; ii. a ligagéo entre ética e capitalismo;
e, iii. a abordagem dos gestores sobre a gestdo e como
resolvem os dois problemas identificados anteriormente.

A classificaggo  de  stakeholders  dependerd
substancialmente dos diferentes critérios que sdo
identificados pelos investigadores e pelas empresas.
Contudo, destaca-se que, no processo de gestdo das
redes de partes interessadas, todas as relagdes sd@o
importantes, mesmo que ndo tenham todas, a mesma
relevéncia ou prioridade (Post, Preston, & Sachs, 2002;
Lopes, 2015).

A medida que os stakeholders, dentre eles os acionistas,
os reguladores governamentais, os consumidores, os
funcionérios e o pUblico em geral prestam mais atencdo
ao desempenho ambiental das empresas, as questdes de
medic@o estdo se tornando cada vez mais importantes e
a demanda por informacdes relevantes estd crescendo,
para ajudar as partes interessadas na tomada de decisées
importantes (llinitch, Soderstrom, & Thomas, 1998).

A partir da década de 1990, em decorréncia do declinio
do antigo jogo socioambiental existente entre empresas
e agéncias governamentais de controle ambiental, o
ambientalismo corporativo passa a ser visto como um dos
principais desafios, uma vez que emerge novos atores
socioambientais nos processos empresariais, nos quais
uma grande diversidade de grupos de interesse passam
a exercer forte pressédo sobre os novos rumos estratégicos
das organizagdes e estabelecendo novo padréo para os
jogos socioambientais (Andrade, 2002).

No cendrio mundial atual, os aspectos ambientais
tém contribuido para uma maior exigéncia pelo
mercado e sociedade quanto ao comprometimento das
organizagdes de atitudes socialmente responsaveis, tendo
como objetivo a minimizacdo dos impactos negativos
de suas afividades sobre os ambientes as quais estéo
inseridas. Contudo, é importante frisar que, mesmo com
o crescimento de agdes sustentdveis, ainda persistem no
ambiente corporativo inUmeras discussdes envolvendo
a implementacdo de uma gestdo sustentével (Pennabel,
Caldana, Cezarino, & Liboni, 2017).

A decisGo por uma gestdo sustentdvel possui estreita
relac@o com as partes interessadas de uma organizacdo.
Assim sendo, a teoria dos stakeholders reforca tal relacéo,
pois representa uma das abordagens tedéricas mais
utilizadas em pesquisas que possuem como temdtica a
sustentabilidade, a gestdo ambiental e a social (Hérisch,
Freeman, & Schaltegger, 2014).

2.3 Hipéteses da pesquisa

Estudos anteriores sobre a relacdo entre desempenho
ambiental corporativo e disclosure ambiental em
relatérios financeiros apresentaram resultados diversos
(Clarkson et al., 2008). Apesar da maioria dos estudos
pesquisados anteriormente tanto nacionais (Farias &
Farias, 2009; Corréa et al., 2010; Luz & Severo Peixe,
2017) como internacionais (Clarkson et al., 2008;
Fontana et al., 2015; Ahmadi & Bouri, 2017; Ren et al.,
2020), apontarem para a existéncia de relacdo positiva
entre o desempenho e o disclosure ambiental, reitera-se
que ainda n&o hd consenso sobre essa relagéo, @ que
alguns resultados s@o neutros e outros negativos.

Assim sendo, uma relagéo negativa entre desempenho
ambiental e divulgacdo ambiental parece ser inconsistente
com o modelo discriciondrio de divulgacéo (Verrecchia,
2001). Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) afirmam
que se assumirmos que o bom desempenho ambiental
reduz a exposicdo da empresa a custos ambientais
futuros, a divulgacéo dessas informagdes deve ser vista
como uma boa noticia pelos investidores. Portanto, as
empresas com bom desempenho ambiental devem
divulgar mais informagdes ambientais (em quantidade e
qualidade) do que as empresas com pior desempenho
ambiental.

Mota, J. dos S. O., & Pimentel, M. S.




= Andlise da relacao entre desempenho ambiental e divulgacao ambiental & luz dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

ASAA

Nesse sentido, apoiando-se nos achados da literatura de
que a maioria dos estudos apontam para uma relacdo
positiva entre o desempenho e o disclosure ambiental,
propde-se a primeira hipétese do estudo.

Hipétese 1: O desempenho ambiental se relaciona
positivamente e pode explicar o disclosure ambiental das
empresas.

Patten (2002) enfatiza que a falha em encontrar uma
relacdo significativa e consistente entre desempenho
ambiental e divulgagdo ambiental esté aliada a
problemas nos desenhos de pesquisa existentes que
incluem falha no controle de outros fatores associados ao
nivel de divulgac@o ambiental, como selecdo inadequada
de amostra e medidas inadequadas de desempenho e
divulgag@o ambiental.

A varidvel de controle tamanho tem sido demonstrada
em diversos estudos que buscam relacionar o tamanho
da empresa com o disclosure ambiental (Patten, 1992;
Hackston & Milne, 1996; Patten, 2002), esses estudos
destacam uma relacd@o significativa entre o tamanho
da empresa e a extensdo da divulgagéo ambiental. Em
consondncia, Verrecchia (2001) enfatiza, teoricamente,
que, na auséncia de custos de divulgacdo, a de se
pressupor que a divulgagéo serd completa. Destacando
que os custos de divulgacdo tendem a serem relativamente
menores para as empresas de maior porte. Assim sendo,
pode-se supor que o nivel de disclosure esteja relacionado
com o tamanho da empresa, tem-se:

Hipétese 2: O tamanho das empresas se relaciona
positivamente e pode explicar o disclosure ambiental das
empresas.

De forma semelhante, outros estudos (Deegan & Gordon,
1996; Hackston & Milne, 1996; Williams, 1999; Patten,
2002; Brammer & Pavelin, 2006) tém demonstrado
que empresas de setores com maior sensibilidade &
regulamentacdo ambiental tendem a fornecer divulgagéo
ambiental mais ampla do que empresas de setores
menos sensiveis ao meio ambiente. Nesse caso, supde-se
que empresas que exercam atividades com alto potencial
poluidor tenham maior propensdo a divulgarem
informagdes de cardter ambiental. Ante a isso, propde-se:

Hipdtese 3: A natureza da atividade das empresas se
relaciona positivamente e pode explicar o disclosure
ambiental das empresas.

3. Procedimentos Metodolégicos

Uma pesquisa cientifica pode assumir tipologias
diferentes (Gil, 2019). No que concerne & natureza desta
pesquisa, ela pode ser classificada como bdsica. Quanto
aos objetivos, este estudo possui caracteristica descritiva

e explicativa, pois sua finalidade é analisar a relagéo
existente entre desempenho ambiental corporativo e
as divulgacdes ambientais corporativas das empresas
listadas na B3® que divulgaram seus relatérios de
sustentabilidade levando em consideragéo os ODS, no
tocante a dimenséo ambiental.

A pesquisa, quanto & abordagem ao problema, é
quantitativa, uma vez que este estudo visa analisar o nivel
da relagdo entre o desempenho ambiental corporativo e
as divulgacdes ambientais corporativas. O procedimento
na pesquisa cientifica refere-se & forma como a pesquisa
¢é conduzida, para que os dados possam ser obtidos. No
estudo em questé@o, foi feito uso da pesquisa documental.

3.1 Escopo e universo da pesquisa

O escopo de uma pesquisa refere-se & delimitacdo
do que se pretende estudar. Neste sentido, o escopo
desta pesquisa é a andlise das informagdes de cunho
ambiental - disclosure ambiental e desempenho
ambiental - presentes nos relatérios de sustentabilidade
das companhias listadas na B3, que divulgaram tais
relatérios levando em consideragdo os ODS, no ano de
2019.

Uma pesquisa ¢ dita como censitdria quando o estudo é
realizado com todos os participantes de uma populacao
(Gil, 2019). Assim sendo, o presente estudo é do tipo
censitdrio, cujo universo é composto por todas as empresas
que, em correspondéncia com o escopo e com base em
andlise junto ao Banco de Dados Relate ou Explique
para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
disponivel no site da B3, divulgaram seus relatérios de
sustentabilidade levando em consideragéo os ODS,
perfazendo um total de 76 empresas. No entanto,
algumas empresas fazem parte de um mesmo grupo,
que realiza a divulgacdo de informacdes ambientais
em um Unico relatério de sustentabilidade. Portanto,
o quantitativo final dos relatérios de sustentabilidade
analisados corresponde a 61.

Ressalta-se que o escopo compreende apenas ao ano
de 2019, pois o Gltimo ano de divulgacdo da iniciativa
Relate ou Explique para os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentdvel (ODS) da B3 foi o referido ano.

3.2 Varidveis da pesquisa

As varidveis no presente estudo referem-se a constructos
que buscam analisar o nivel da relacdo entre o disclosure
ambiental e desempenho ambiental, tendo o uso de
varidveis de controle.

3.2.1 Disclosure ambiental corporativo

Igualmente aos estudos de Wiseman (1982) e
Patten (2002), o extensdo do disclosure ambiental
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foi dimensionado por meio do uso da andlise de
conteGdo. Para tanto, examinou-se, nos relatérios de
sustentabilidade, a presenca ou auséncia de declaragées
relacionadas o aspectos de cunho ambiental, mais
precisamente, acerca dos 5 ODS da dimenséo ambiental
e dos 32 Indicadores Ambientais propostos pela GRI na
vers@o Padrées GRI 2016, perfazendo assim um total de
37 indicadores a serem analisados, conforme Tabela 1.

Tabela 1. Identificagéo dos indicadores ambientais por
meio da andlise de conteddo

DIMENSAD  ASPECTO RUNIRAREDE A
ODS 6 1 2
ODS 11 1 2
ODS 13 1 2
ODS 14 1 2
ODS 15 1 2
Materiais 3 6

AMBIENTAL Energia 5 10
Agua 5 10
Biodiversidade 4 8
Emissées 7 14
Efluentes e Residuos 5 10
Conformidade 1 2
ﬁ\% ilgggi)l Ambiental 2 4

de Fornecedores
TOTAL 37 74

Nota. Fonte: Eloborado pelos autores, baseada nos
Padrées GRI 2016. Os ODS da dimensdo ambiental séo:
ODS 6 - Garantir disponibilidade e manejo sustentavel
da é4gua e saneamento para todos. ODS 11 - Tornar
as cidades e os assentamentos humanos inclusivos,
seguros, resilientes e sustentdveis. ODS 13 - Tomar
medidas urgentes para combater a mudanca do clima e
seus impactos. ODS 14 - Conservacdo e uso sustentdvel
dos oceanos, dos mares e dos recursos marinhos para
o desenvolvimento sustentdvel. ODS 15 - Proteger,
recuperar e promover o uso sustentdvel dos ecossistemas
terrestres, gerir de forma sustentdvel as florestas, combater
a desertificacdo, deter e reverter & degradacéo da terra e
deter a perda de biodiversidade.

Assim sendo, a pontuagGo da andlise de conteddo
ocorreu por meio da aplicacdo de metodologia utilizada
por Parente, Mota, Cabral, Santos e Brandao (2014), a
qual consiste em atribuir pontuagéo a cada indicador/
ODS evidenciado, por meio da atribuicéo de “0” para
o indicador ndo evidenciado, “1” para a evidenciacdo
parcial e o valor “2” para evidenciagéo total. Portanto,
as pontuagdes ambientais podem variar de zero a 74. A
pontuacdo de cada empresa foi estabelecida por meio
da rozdo entre a pontuacdo obtida pela empresa e a
pontuagdo méxima possivel multiplicado por 100.

3.2.2 Desempenho ambiental corporativo
Este estudo examinou o grau de desempenho ambiental

das empresas por meio de 10 indicadores dos Padrdes
GRI (descritos na Tabela 2), uma vez que diversos estudos

os definem como um meio de medicéo de desempenho
ambiental (Tannuri & Bellen, 2014; Almeida & Callado,
2017; Silva, Maia, & Leal, 2017; GRI, 2016).

Tabela 2. Indicadores da varidvel desempenho ambiental

ASPECTO INDICADOR FORMULA
o . Total de matérias-primas ou
1 Matériasprimas ou jerigis reciclados. ufilizados/
» ulilizados Total de matérias-primas  ou
Materiais materiais utilizados X 100
2 Produtos e
o iggrs Pt de produis o svs
recuperados 9 P
Total de reducdo do consumo
Energia 3 Redt.:jéo do consumo  de energia/Total de consumo
9 e energia de energia dentro e fora da
organizagdo X 100
. Total do descarte de agua/Total
Agua 4 Descarte de agua de captagéio de agua § 100
. Total do consumo de dgua/Total
5 Consumo de agua de captagéo de agua % 100
Tamanho de todas as areas de
habitat, sejam elas dreas de
prolegd% ombigntal ou dreo/s
. . restauradas o empresa,
Biodiversidade 6 Hgl?l:::'sngegsldos Tamanho de todas as areas de
habitat, sejam elas dreas de
protecéo ambiental ou areas
restauradas da empresa com
maior evidenciagéo X 100
Total da reducdo de GEE em
7 Redugdio de emissdes  toneladas métricas de CO2/
Emissdes de gases de efeito Total de emissdes do GEE em
estufa (GEE) toneladas métricas de CO2 X
00
geso total em toneladas m(lélr(iicos
) os  residuos reciclados,
Efluentes e 8 Res;drkécc)isdrg(cilgs)e/rodos reutilizados, recuperados e/ou
Residuos revtilizados usados em compostagem/Peso

total dos residuos gerados em
toneladas métricas X 100
6% para empresas que ndo
apresentarem qualquer valor
referente a multas resultantes da
ndo conformidade com leis e/
ou regulamentos ambientais
50%  para empresas  que
apresentarem multas néo

9 Nao conformidade significativas e sancdes néo

Conformidade com leis e regulamentos

Ambiental 9 monetdrias resultantes da n&o
ambientais conformidade com leis e/ou
regulamentos ambientais
0% que apresentarem multas
significativas e sancdes n&o
monetdrias resultantes da n&o
conformidade com leis e/ou
regulamentos ambientais.
Avaliacao 10 Novos fornecedores  Percentual de novos fornecedores
Ambiental de selecionados com base  que foram selecionados com
Fornecedores em critérios ambientais  base em critérios ambientais

Nota. Fonte: Elaborado pelos baseada nos

Padrées GRI 2016.

autores,

Em relagGo & varidvel desempenho ambiental, tem-
se que os indicadores possuem como unidade final a
porcentagem, sintetizados em um Unico indicador. Este
é representado pela razdo entre a soma do percentual
dos 10 indicadores mencionados acima dividido por 10,
podendo totalizar o percentual méximo de 100%.

3.2.3 Variaveis de controle

As varidveis utilizadas como sendo de controle, séo: o
tamanho e natureza da atividade.

Ante a isso, ao examinar a relacdo entre desempenho
ambiental e divulgacdo ambiental, torna-se fundamental
controlar o impacto do tamanho e da natureza da
afividade. A proxy empregada para representar a
varidvel tamanho da empresa, usada nesta andlise,
é o logaritmo natural das receitas liquidas de 2019.

Mota, J. dos S. O., & Pimentel, M. S.




= Andlise da relacao entre desempenho ambiental e divulgacao ambiental & luz dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

ASAA

No que se refere & varidvel natureza da atividade, ela
possui natureza politdmica ordinal, ou seja, uma varidvel
indicadora zero / um / dois é usada para designar as
empresas dessas atividades com potencial poluidor: valor
0 (zero) para as empresas com atividades de potencial
poluidor pequeno; valor 1 (um) para as empresas com
atividades de potencial poluidor médio; e, 2 (dois) para
empresas com atividades de potencial poluidor alto. A
classificacdo foi baseada em legislacdo, em especifico,
na Lei 10.165/2000, que dispbe sobre a Politica Nacional
do Meio Ambiente, Anexo VIII.

Tabela 3. Relagdo das varidveis do estudo

Variaveis Configuragéo Fonte Empirica

pontuagdo da
divulgagao
ambiental para
cada uma das
empresas da
amostra, com
base na andlise
de contetdo
do relatério de
sustentabilidade
do qino de 2019
média percentual
dos indicadores
ambientais dos
Padraes GRI
2016
logaritmo natural
das receitas
liquidas de 2019
0 = Pequeno
potencial
1 = Médio
potencial
2 = Alfo potencial
Note. Fonte: Elaborado pelos autores.

Di5flosurel

(DISA)

Wiseman (1982) e
Patten (2002)

Desempenho ] .

Ambiental Silva, (g/\(gl]lc;)e Leal
(DESA)

Tamanho

Independentes TAM) Patten (2002)

Natureza

da atividade Lei 10.165/2000

3.3 Proposicdo Estatistica para Andlise dos Resultados

Para verificar o nivel da relagdo entre o desempenho
ambiental e o disclosure ambiental das empresas do
universo estudado, tendo o tamanho e a natureza da
afividade dessas empresas também como varidveis
independentes, foi implementada a técnica de Regresséo
Linear Mdltipla (método forward). A determinacéo de qual
varidvel mais significativa deve ser adicionada em cada
etapa pode ser feita de forma que, quando adicionada
ao modelo: i. Tem o menor valor p; ou, ii. Ele fornece
o maior aumento em R? (Choueiry, 2021). A varidvel
tamanho ndo se mostrou significativa, excluida, portanto,
dos modelos.

Assim sendo, a equagdo da regressdo linear multipla é
assim representada: Y, = £, + X, + X, + e.Noqual, Y,
= DISA (disclosure ambiental), §,X,. = DESA (desempenho
ambiental) e X,, = NA (natureza da afividade).

Vale ressaltar que a validagdo das premissas assumidas
pelo modelo de regresséo linear mdltipla foi realizada
por meio dos testes de colinearidade, normalidade,
independéncia e homoscedasticidade dos termos de
erro, os quais foram verificados a partir da estimativa do
modelo, de modo que s@o apresentados nos resultados.

4. Resultados e Discussoes

Inicialmente, tem-se a caracterizagdo das varidveis
disclosure ambiental e desempenho ambiental, conforme
Tabela 4.

Tabela 4. Estatistica descritiva das varidveis

Variavel Média* Mediana *
DISA 42,86 43,24
DESA 20,54 20,09

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores. *. em percentual.

Conforme Tabela 4, o disclosure ambiental das empresas
que compdem o universo estudado é, em média, de
42,86%, em uma escala de 0 a 100%, quanto aos 37
indicadores analisados. Observa-se, ainda, que metade
das empresas possuem extensdo de divulgacdo em até
43,24. Quanto ao desempenho ambiental, estimado
por meio dos 10 indicadores dos Padrées GRI 2016,
tem-se que ele ¢, em média, de 20,54%. Ao passo que
metade das empresas possuem um grau de desempenho
ambiental em até 20,09%.

De outro modo, a Andlise da Correlacao (Tabela 5) aponta
que, das varidveis independentes estudadas, a varidvel
Tamanho (TAM) ndo possui correlagéo estatisticamente
significativa, ao nivel de 0,05 com a varidvel dependente.

Tabela 5. Matriz de Correlagéo de Pearson

DISA DESA TAM NA
DISA 1 0,656™ 0,207 0,271"
DESA 0,656 1 0,106 0,075
TAM 0,207 0,106 1 -0,033
NA 0,271" 0,075 -0,033 1

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores. **. A correlacao é
significativa no nivel 0,01. *. A correlagdo é significativa
no nivel 0,05.

Os achados da correlag@o (Tabela 5) leva & identificago
de duas varidveis independentes como candidatas ao
modelo de regressdo: DESA — desempenho ambiental (r
= 0,656, p-value < 0,01) e NA — natureza da atividade
(r = 0,271, p-value < 0,05), uma vez que a varidvel
TAM ndo possui correlacdo estatisticamente significativa
com a varidvel dependente (DISA). Além disso, observa-
se que as correlagdes entre as varidveis independentes
ndo sdo estatisticamente significativas, e todas podem ser
classificadas como baixa (0,1 < r < 0,3), pelo critério de
Miles e Shevlin (2001), reforcando, portanto, a escolha
desse conjunto de preditores.

Salienta-se que a observéncia da né@o correlagéo
estatisticamente  significativa entre o tamanho das
empresas (TAM) e o disclosure ambiental (DISA) diverge
de achados anteriores que evidenciam uma relagéo
significativa entre o tamanho da empresa e a extensdo da
divulgag@o ambiental (Patten, 1992; Hackston & Milne,
1996; llinitch et al., 1998; Patten, 2002; Miranda &
Malaquias, 2013; Burgwal & Vieira, 2014; Fontana et al.,
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2015; Ahmadi & Bouri, 2017). Patten (2002) e Wronski
(2018) enfatizam que, por meio de estudos anteriores, o
tamanho da empresa é um fator que pode levar a uma
maior pressd@o publica quanto a preocupagdes de cunho
ambiental e, consequentemente, afetar o disclosure
ambiental.

Em sentido semelhante, Verrecchia (2001) discorre que,
na auséncia de custos de divulgacdo, a de se pressupor
que a divulgagdo serd completa, pelo menos de forma
teérica. Destacando que os custos de divulgacdo tendem a
serem relativamente menores para as empresas de maior
porte, supondo assim, que o nivel de disclosure esteja
relacionado com o tamanho da empresa. O que néo foi
observado no estudo em questéo. Por fim, os achados
ndo corroboram com as visdes de Lobo e Zhou (2001)
e de Ahmadi e Bouri (2017), as quais presumem que as
grandes empresas tendem a divulgar mais informagées
ambientais do que empresas menores em seus relatérios
anuais devido a sua vantagem competitiva de custo, e
podem publicar mais informagdes em seus relatérios para
divulgar informacgées relevantes para diferentes usudrios.
Avariavel independente com maior intensidade de relacdo
com a variavel dependente foi DESA, com correlacdo de
moderada a forte. Para a construgdo do melhor modelo
de regresséao, foi utilizado o método forward. Conforme
Tabela 6, observa-se que foram sugeridos dois modelos,
no qual o modelo 2 tem maior poder de explicagdo (R?
ajustado = 0,462).

Tabela 6. Resumo dos modelos de regressdo linear
multipla

Erro

. RZ G
Modelo Preditores R R? ajustado %zﬁrrncgﬁg:
1 (coBsgg/Te), 0,656 0,430 0,420 13,85581
2 (B%rs's/im;\'le)\' 0,692 0,479 0,462 13,35608

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

Visando uma melhor avaliacdo dos resultados, faz-se a
verificagdo dos pressupostos assumidos pelo modelo de
regressdo linear multipla.

No Tabela 7, oapresentam-se as estatisticas de
colinearidade, por meio dos resultados do cdlculo do
fator de inflacdo de variéncia (doravante VIF) - validagdo
da auséncia de multicolinearidade entre os regressores, e
a estatistica de toleréncia.

Tabela 7. Validacdo dos Pressupostos (Estatisticas de
colinearidade)

Modelo Tolerancia VIF
1 (Constante)
DESA 1,000 1,000
(Constante)
2 DESA 0,994 1,006
NA 0,994 1,006

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 7 evidencia o valor VIF e a estatistica de

toleréncia, na qual é possivel revisar trés itens: primeiro,
deve-se observar o VIF, o maior VIF (1,006) para as duas
varidveis, mas ndo é maior que 5, estando de acordo
com critério sugerido por Gujarati (2000) e, portanto,
dentro da tolerdncia. Em segundo lugar, observa-se a
estatistica de tolerdncia correspondente para DESA e
NA de 0,994, que néo estd abaixo de 0,1, novamente
estando dentro da toleréncia. Finalmente, deve-se
calcular o VIF médio e a toleréncia média, tem-se 1,006
e 0,994, respectivamente. Assim sendo, observa-se que
o VIF médio néo é substancialmente maior que 1 e uma
estatistica de tolerancia média que néo é inferior a 0,2.
Sugerindo, assim, que ndo hd multicolinearidade.

Ante a este resultado, entende-se que o modelo mais
eficiente é o modelo 2, |4 que o valor de R? ajustado
aumentou e que houve redugdo do erro-padrdo da
estimativa, conforme Tabela 8. Além disso, observa-se
que o efeito preditivo incremental da varidvel NA sobre
a varidvel dependente foi de 4,9%, ou seja, o modelo 2
aumentou 4,9% o R? em relagéo ao modelo 1.

Dando sequéncia & verificacgo dos pressupostos
assumidos pelo modelo de regresséo linear mdltipla,
tém-se, na Tabela 8, considerando o modelo 2, os testes
de Durbin-Watson, que buscam validar a independéncia,
e de Kolmogorov-Smirnov que, por sua vez, testa a
validag@o da normalidade da distribuicéo.

Tabela 8. Validagdo dos Pressupostos (Independéncia e
Normalidade)

Independéncia

Normalidade

Durbin-Watson Kolmogorov-Smirnov
D Estatistica Sig.
1,725 0,093 0,2

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

Por meio da Tabela 8, observa-se que, para a estatistica de
Durbin-Watson, o valor é de 1,725. Na tabela de valores
criticos d, e d, do feste de Durbin-Watson, utilizaram-se
os valores para n = 61, com um nivel de significancia de
0,05. Os valores de d, e de d, correspondem a 1,5188
e 1,6539, respectivamente. Como d, 1,6539 < 1,725 <
2,3261 (4 -d), ndo hé evidéncia para rejeitar a hipétese
nula. Ante a isso, assume-se que o termo de perturbagéo
estocdstico é independente. Ainda em relagéo & Tabela
10, tem-se a estatistica do teste de Kolmogorov-Smirnoy, a
qual n&o permite rejeitar a hipétese nula de normalidade
da distribuicdo do termo estocéstico (p-value = 0,2), do
que se pode assumir o pressuposto de normalidade.

De acordo com Hair Jr. et al. (2009), alguns pressupostos
podem ser observados a partir da plotagem de um gréfico
com os residuos padronizados e os valores preditos no
modelo. Assim sendo, a Figura 1 evidencia tal gréfico,
o qual denota que os residuos padronizados parecem
se distribuir uniformemente e a homoscedasticidade
da distribuicéo dos erros - tem-se que a dispersdo dos
residuos é a mesma ao longo de X (62 = constante). Uma
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andlise de diagnéstico dos casos néo identificou outlier,
isto &, ndo hd& caso cujo residuo estaria acima de dois
desvios-padrées, que foi mantido no modelo.

Grafico de dispersédo

Variavel Dependente: DISA

Regressédo Residuos padronizados
.o
.
.
*
o

Regressao Valor predito padronizado

Figura 1. Grdfico da relacdo entre os residuos
padronizados e os valores previstos de DISA.

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

Retomando a Tabela 6, observa-se que as varidveis
desempenho ambiental (DESA) e natureza da atividade
(NA) (modelo 2) obtiveram um grau de associacdo de
69,2% com a variavel disclosure ambiental (DISA) - ou
seja, a correlacdo miltipla entre a varidvel dependente e o
escore preditor. Por sua vez, o coeficiente de determinacdo
ajustado (R? ajustado) de 0,462 evidencia que 46,2% das
variacdes no disclosure ambiental sdo explicadas pela
variacdo conjunta das varidveis do modelo 2 - DESA e
NA.

Dando continuidade na andlise, tem-se a ANOVA (Tabela
9), a qual evidencia, por meio de feste estatistico para
o ajuste geral do modelo em termos da razéo F, que
existem evidéncias que permitem rejeitar a hipétese nula
de que o coeficiente de determinacéo seja igual a zero,
ou seja, pelo menos uma das varidveis independentes
exerce influéncia sobre o disclosure ambiental (3] = 0).
Atestando, assim, a significncia estatistica do modelo.
Ou, de outra maneira, o uso das varidveis DESA e NA
reduzem o erro quadrado que ocorreria se fosse usada
apenas a média da varidvel DESA para prever a varidvel
dependente em 52% (10346,33 / 19876,3), e essa
reducdo é considerada estatisticamente significante com
uma razéo F de 26,712 e um nivel de significancia de
0,000.

Tabela 9. Andlise de variéncia dos modelos 1 e 2
Quadrado

Soma dos D

MOdeIOR ~ Quadrados Meédio F Sig
egressoo 8549,276 1 8549,276 44,531 0,000°
1 Residuos 11327,03 59 191,983
Tofal 19876,3 60
Regress&o 9529971 2 4764985 26,712 0,000¢
2 Residuos 10346,33 58 178,385
Tofal 19876,3 60

Nota: Fonte: Elaborado pelos autores. b. Preditores:
(Constante), DESA c. Preditores: (Constante), DESA, NA.

Na Tabela 10 é possivel observar os coeficientes
padronizados (Beta) das varidveis presentes na construgéo

do modelo de regresséo linear maltipla.

Tabela 10. Coeficientes da regresséo linear multipla dos
modelos 1 e 2

Coeficientes nao Coeficientes
Modelo padronizados padronizados T Sig.
B Modélo B
padrao
] (Constante) 21,584 3,649 5914 0,000
DESA 1,036 0,155 0,656 6,673 0,000
(Constante) 17319 396 4,373 0,000
2 DESA 1,01 0,15 0,639 6,728 0,000
NA 4,97 2,119 0,223 2,345 0,022

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

Ante a Tabela 10, tem-se que o desempenho ambiental
(DESA) (B = 0,639; t = 6,728; p < 0,001] e natureza
da atividade (NA) (B 0,223; t = 2,345; p < 0,05)
sGo explicativas do disclosure ambiental das empresas
universo deste estudo. Observa-se também que os pesos
beta das varidveis possuem impacto substancial no
modelo de regresséo, bem como séo estatisticamente
significantes, uma vez que, por meio do teste t, pode-se
rejeitar, com nivel de significancia de 0,05, a hipétese de
que os coeficientes séo iguais a zero.

A equagdo de regresséo para o modelo é: Y, = 17,319
+ 0,639 (DESA) + 0,223 (NA) + e, de modo que, para
cada variagéo de 1% no DESA e em NA, espera-se a
variag@o de 0,639% e 0,223% no disclosure ambiental,
respectivamente.

Ante a esses resultados, o desempenho ambiental (DESA),
que diz respeito ao grau de desempenho ambiental
corporativo, é a varidvel explicativa mais relevante
do modelo. A outra varidvel do modelo, Natureza da
Atividade (NA), igualmente pode ser associado ao
disclosure ambiental das empresas da amostra estudada.

4.1 Discussdo

Por meio da Tabela 11, séo apresentados os resultados
dos testes de hipétese a despeito da relacdo entre as
varidveis independentes (DESA, TAM e NA) e a varidvel
dependente (DISA).

Tabela 11. Resumo dos testes de hipdteses

H1 Néo rejeita
H2 Rejeita
Néo rejeita

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.

Assim sendo, os achados em relagdo a H1 e H3
foram aceitas, pois os resultados sugerem que tanto o
desempenho ambiental quanto a natureza da atividade
das empresas se relacionam positivamente e explicam o
disclosure ambiental das empresas aqui analisadas. Jé&
em relag@o a H2, tem-se uma rejeicdo, pois o tamanho
dos empresas néo possui relagdo com o disclosure
ambiental das empresas no contexto analisado.

A observancia da ndo correlacdo estatisticamente

Mota, J. dos S. O., & Pimentel, M. S.




= Andlise da relacao entre desempenho ambiental e divulgacao ambiental & luz dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel

ASAA

significativa entre o tamanho das empresas (TAM)
e o disclosure ambiental (DISA) diverge de achados
anteriores que evidenciam uma relagdo significativa
entre o famanho da empresa e a extensdo da divulgacdo
ambiental. Autores como Patten (2002) e Wronski (2018)
enfatizam que o tamanho da empresa é um fator que
pode levar a uma maior presséo publica quanto a
preocupagdes de cunho ambiental e, consequentemente,
afetar o disclosure ambiental.

Quanto & natureza da atividade ser explicativa da
extensdo da divulgacdo ambiental, coaduna-se com os
resultados anteriores que argumentam que empresas de
setores mais sensiveis ambientalmente divulgam mais
que empresas menos poluentes (Patten, 2002; Cormier,
Gordon, & Magnan, 2004; Brammer & Pavelin, 2006;
Galani, Gravas, & Stavropoulos, 2012). Em sentido
semelhante, llinitch et al. (1998) e Wronski (2018) sugerem
que a classificacdo da indUstria é um fator que pode
levar a uma maior presséo publica potencial em relagéo
a preocupacgdes ambientais. Os autores documentam
que a natureza da atfividade de uma empresa possui
relacdo e poder de explicagéo da extensdo da divulgagdo
ambiental.

No que concerne ao desempenho ambiental explicar 43%
da extensdo do disclosure ambiental vai de encontro &
pesquisa de Patten (2002), os resultados indicaram que
h& uma relacdo negativa significativa entre o desempenho
e a divulgacdo. Contudo, se assemelha aos resultados
encontrados por Fariaos e Farias (2009), Corréa et al.
(2010), Fontana et al. (2015), Ahmadi e Bouri (2017), Ren
et al. (2020), nos quais foi observado que as variagdes na
divulgag@o ambiental podem ser explicadas por aquelas
ocorridas no desempenho ambiental. Tais resultados
reforcam a visdo na qual as estratégias das empresas,
refletidas em seu desempenho ambiental, podem explicar
a extenséo da divulgac@o ambiental destas empresas.

Estes resultados confirmam o que preceitua Corréa et
al. (2010), que empresas com o desempenho ambiental
superior 1m a tendéncia de estarem mais préximas da
realidade nos canais voluntdrios de divulgacdo, como
previsto na Teoria de Stakeholders (partes interessadas).
Estando também em consonéncia com a afirmacao de Al-
Tuwaijri et al. (2004), os quais discorrem que as empresas
com bom desempenho ambiental tendem a divulgarem
informagdes ambientais “duras”, verificaveis e dificeis
de imitar. Ao contrério dos desempenhos ambientais
fracos, que podem estar inclinados a relatar “soft”, esses
contém informagdes gerais e ndo séo faceis de verificar
as divulgagdes ambientais (Clarkson, Overell, & Chapple,
2011). Em sintese, Clarkson et al. (2008) preceituam que
fornecimento de informagées ambientais voluntérias
tendem a melhorar as percepcdes dos investidores e
reduzir a incerteza, aumentando, assim, a avaliagdo da
empresa.

O ponto de partida para observagéo da explicacdo
da divulgagéo ambiental por meio do desempenho
ambiental é a responsabilidade social das empresas, no
sentido de que o seu desempenho positivo em relagéo
ao meio ambiente pode ser validado por meio de sua
divulgagéo ambiental (Farias & Farias, 2009). Podendo
também ser respaldada pelo que evidencia o modelo
discriciondrio de divulgagéo de Verrecchia (2001), por
meio do qual se entende que um bom desempenho
ambiental reduz a exposicdo das empresas aos custos
ambientais futuros, assim sendo, a divulgagéo de tais
informacdes pode ser percebida como uma boa noticia
pelo investidor.

5. Consideracoes Finais

Nas Oltimas décadas, as discussdes acerca da temdtica
ambiental e sua relacdo com as organizacdes tém
evoluido em ambito nacional e internacional, devido
ao uso sem controle e & escassez dos recursos naturais.
Despertando, assim, o interesse tanto dos académicos
em realizarem estudos sobre a temdtica, quanto das
empresas que visam diminuir seus impactos ao meio
ambiente e atuarem de forma sustentavel.

Diante do exposto, este estudo teve como obijetivo
principal analisar a relag@o existente entre o desempenho
ambiental corporativo e as divulgagdes ambientais
corporativas das empresas listadas na B3 que divulgaram
seus relatérios de sustentabilidade no ano de 2019
levando em consideraco os ODS, no tocante &
dimensdo ambiental. Para tanto, fez-se o uso da Andlise
de Regresséo Linear Multipla.

Os resultados da regressdo apontam que hd uma relacdo
positiva (moderada a forte) e significativa (p-value <
0,01) entre as varidveis DESA e DISA, indicando a priori,
que, quanto maior for o grau de desempenho ambiental
corporativo, maior serd o nivel de divulgacdo ambiental
corporativa. Além do mais, o desempenho ambiental
explica 43% da divulgacdo de informagdes ambientais
das empresas do universo estudado. A outra varidvel do
modelo, Natureza da Atividade (NA), igualmente pode
ser associado ao disclosure ambiental, explicando 4,9%.
Ante a isto, conclui-se que o desempenho ambiental das
empresas listadas na B3 e que divulgaram seus relatérios
de sustentabilidade no ano de 2019 levando em
consideracdo os ODS, no tocante a dimensdo ambiental,
possuem relacdo com o disclosure ambiental de tais
empresas.

Corroborando também com o entendimento de Al-
Tuwaijri et al. (2004), se for compreendido que o bom
desempenho ambiental reduz a exposi¢do da empresa
a custos ambientais futuros, a divulgacéo dessas
informacdes deve ser vista como uma boa noticia pelos
investidores. Portanto, as empresas com bom desempenho
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ambiental devem divulgar mais informacdes ambientais
(em quantidade e qualidade) do que as empresas com
pior desempenho ambiental.

Quanto & contribuicdo da presente pesquisa, acredita-
se que foi possivel verificar e quantificar a relacdo
enfre desempenho ambiental e disclosure ambiental
das empresas que divulgaram seus relatérios de
sustentabilidade no ano de 2019 levando em
consideragéo os ODS. Outra contribuicdo importante
deste estudo se refere & evidéncia de que a varidvel
tamanha, comumente relacionada ao disclosure
ambiental em estudos anteriores, nédo evidenciou relacdo
estatisticamente significativa. Este achado vai de encontro
ao que preceitua a literatura anterior, a qual destaca
que hd uma relagéo entre o tamanho das empresas e o
disclosure ambiental.

Autores como Clarkson et al. (2008) preceituam que a
divulgagéo de informacdes é importante para a percepcdo
dos stakeholders e que o fornecimento de informagées
ambientais voluntérias tende a melhorar as percepcoes
dos investidores e reduzir a incerteza, aumentando a
avaliacdo e a legitimidade da empresa. Assim, este estudo
apresenta contribuicdes prdticas pela importancia da
divulgagéo de informagdes da contabilidade ambiental
para stakeholders e a legitimagdo das ideias preconizadas
pelo tripé da sustentabilidade em um contexto econémico
mundial mais aderente aos 17 ODS.

Ressalta-se que os resultados obtidos se limitam as
empresas que compdem a amostra deste estudo, uma
vez que nem todas as empresas listadas na B® divulgaram
seus relatérios de sustentabilidade no ano de 2019
levando em consideragéo os ODS. As limitacdes também
estéio relacionadas aos indicadores selecionados, ao
periodo de andlise de apenas um ano e a exatiddo das
informagdes disponibilizadas pelas empresas em seus
Relatérios de Sustentabilidade e relacionadas as técnicas
de andlise selecionadas, técnicas diferentes podem gerar
resultados diversos.

Como recomendagdo para trabalhos futuros, sugere-se
a realizacdo de um estudo com empresas de outro pais,
em especial, desenvolvido, com o intuito de realizar uma
comparagdo entre tais paises no que concerne a relagéo
enfre desempenho ambiental e disclosure ambiental,
utilizando os mesmos indicadores. Além disso, sugere-se
a ampliag@o do periodo de andlise, visando verificar se
os resultados permaneceriam iguais ou se modificariam
de acordo com o tempo, além da aplicacdo de métodos
diversos para andlise dos indicadores, como por exemplo,
abordagem multicritério de apoio & deciséo, proveniente
da Pesquisa Operacional.
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