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Resumo

O artigo identifica se a reputacdo corporativa ambiental explica o nivel de disclosure verde
das companhias brasileiras de capita aberto. Trata-se de uma pesquisa de abordagem
quantitativa, do tipo descritiva e documental que investiga as 100 maiores companhias abertas
brasileiras conforme o ranking da Revista Exame, edi¢do julho/2010. Os resultados sugerem
que as companhias listadas no indice de Sustentabilidade (ISE) da BM&FBovespa
apresentam niveis mais acentuados de disclosure verde do que as empresas néo listadas nesse
mesmo indice. Conclui-se, desse modo, que as companhias, as quais possuem forte reputacéo
corporativa ambiental, sdo as que demonstram maior nivel de disclosure verde.

Palavras-chave: Disclosure verde. Reputacdo corporativa ambiental. Companhias abertas
brasileiras.

Abstract

The article identifies if the environmental corporative reputation explains the level of green
disclosure of publicly traded Brazilian companies. It is a research of quantitative approach, of
descriptive and documental type that investigates the 100 largest Brazilian companies as
ranking of Exame Magazine, July 2010 edition. The results suggest that the companies listed
on the Sustainability Index (ISE) of BM&FBovespa have the highest levels of green
disclosure than the companies not listed on that index. We conclude, therefore, that the
companies that have strong environmental corporate reputation are those that demonstrate the
highest level of green disclosure.

Keywords: Green disclosure. Environmental corporate reputation. Publicly traded brazilian
companies.

1 Introducéo

A responsabilidade ambiental esta se tornando cada vez mais necesséria, passando a
ser exigida pelos entes publicos, privados e pelo proprio cidaddo comum. A sociedade esta
tomando consciéncia dessa necessidade. Assim, as empresas precisam evidenciar com mais
transparéncia suas atividades ambientais, ja que o investidor, o cliente, o fornecer, os érgaos
legais, etc. exigem isso. Essa transparéncia, por exemplo, tem maior credibilidade quando ela
advém de resultados obtidos ou acancados mediante projetos sociais realizados pelas
empresas (GONCALVES et a., 2008).

Mudangas nas conjunturas social, econdmica e politica, na medida do possivel,
contribuem para que a divulgacdo das informagbes contabeis pelas organizagOes deva se
adequar a elas, ndo tratando, portanto, as demonstragdes contébeis especificamente de sua
finalidade interna de gerenciamento; diversos sdo 0s potenciais usuarios das informacoes
divulgadas pelas empresas e muitos tém surgido devido ao desenvolvimento econdmico da
sociedade (SANTOS et al., 2010).
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Entende-se que as empresas possuem obrigagdes para com a sociedade no que se
refere & prestagdo de contas (accountability) de como utilizam os recursos naturais para
produzirem bens e servigos, ja que representam um dos principais agentes no processo de
desenvolvimento econdémico, sendo responsaveis pela intermediacdo entre 0 meio ambiente e
o consumidor final (BRAGA; SALOTTI, 2008).

Com excegdo de alguns setores regulados a maioria das empresas brasileiras ndo esta
obrigada a evidenciar informagdes ambientais, no entanto muitas ja estdo utilizando tal pratica
uma vez gue, aém da consciéncia socioambiental, acreditam que passaréo a ser mais bem
vistas pel os stakeholders, gerando para estes uma boa reputacéo no mercado. Segundo Gotsi e
Wilson (2001, p. 28), a reputacéo corporativa consiste na avaliagdo completa realizada pelos
stakeholders a respeito da companhia ao longo do tempo.

Para Rover, Murcia e Borba (2008, p. 2), “a divulgacdo de informagdes voluntérias
também pode trazer beneficios as empresas, como, por exemplo, a reducdo do custo de
capital, o aumento da liquidez das ac¢Oes e a criagdo de uma imagem ambientalmente correta”.

Diante disso, tem-se como hipétese que empresas com forte reputacdo corporativa
ambiental tendem a apresentar maior nivel de disclosure verde, ou sgja, as empresas que
possuem uma boa percepcdo da sociedade com relacdo ao seu comprometimento ambiental
S80 empresas as que possuem maior evidenciagdo ambiental.

Com base nesses breves argumentos, formula-se a seguinte questéo de pesquisa: A
reputacdo corporativa ambiental explica o nivel dedisclosureverde das companhias
brasileiras de capital aberto? Nao obstante, o objetivo deste estudo consiste em identificar sea
reputacdo corporativa ambiental explica o nivel dedisclosureverde das companhias
brasileiras de capital aberto.

Segundo Silvaet al., (2010, p. 165), “a evidenciagéo de informacgdes ambientais atinge
grandes proporgdes na atualidade, pois a humanidade preocupa-se cada vez mais com 0
desenvolvimento sustentavel e a preservagdo ambiental”. Depreende-se que, cada vez mais,
torna-se evidente a necessidade de comprometimento, além da gestdo publica, também das
empresas privadas com a questéo social e ambiental e a adequada divulgacéo das informactes
a sociedade, 0 que motiva a pesquisa.

Foram identificados estudos que relacionaram a reputacdo corporativa com o
disclosure verde (TOMS, 2002; HASSELDINE et a., 2005; MICHELON, 2007; IDOWU,;
PAPASOLOMOU, 2007; CRUZ; LIMA, 2010) e estudos que trabalharam a divulgacéo
ambiental (MURCIA et a., 2008; ROVER et al., 2008; ROVER et al., 2009). No entanto, ndo
foram identificadas pesquisas que relacionaram se a reputacao corporativa ambiental explicao
nivel de disclosure verde, o que também justifica este estudo.

Gallon et a. (2007) salientam que a publicacéo na area ambiental, apesar de 0 nUmero
ainda ser incipiente de artigos, vem evoluindo muito. Observaram também que a categoria
Gestdo Ambiental se destacou com 50,54% dos 186 artigos analisados, no entanto a categoria
Evidenciagdo Ambiental foi a menos representativa dentre as quatro categorias examinadas
(Contabilidade Ambiental, Evidenciagdo Ambiental, Gestdo Ambiental e Sustentabilidade), o
que também motiva o desenvolvimento desta pesquisa.

A pesquisa esta estruturada em cinco secgfes iniciando com esta introducdo. Em
seguida, apresenta-se, na secdo 2, a revisdo de literatura; na se¢do 3, discorre-se sobre a
metodol ogia da pesquisa; na secdo 4, estd a andlise dos dados e os resultados, finalizando-se
com as consideragoes finais.
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2 Referencial Tedrico
2.1 Disclosure Verde

As empresas ndo estéo se preocupando em divulgar somente 0 que esta sendo exigido
pelos Orgdos correspondentes, estdo evidenciado informacdes que permitem melhor
relacionamento com os stakeholders, procurando principalmente manter os investidores ja
existentes e conquistar novos. Calixto et al. (2007, p. 87) destacam que “[...] a divulgacdo é
vital para a tomada de melhores decisdes possiveis e a divulgacdo oportuna de informagdo
relevante tende a impedir a ocorréncia de surpresas que poderiam aterar a percepcdo a
respeito do futuro de uma empresa.”

Para Melo et a. (2007, p. 32), “o verdadeiro intuito da disclosure € mostrar
informactes relevantes que possam transmitir seguranca e confianga aqueles que pretendem
investir em uma empresa”.

As evidenciagOes sdo formas de divulgar o desempenho da empresa para os diversos
usudrios da informacéo. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 512) mencionam que “no sentido
mais amplo da palavra, divulgacdo simplesmente quer dizer veiculacéo da informacao”.

O disclosure poderd ser compulsorio ou voluntério. Quando for compulsorio,
abrangera as informagdes exigidas por lei, e quando for, voluntério envolvera informacgdes
ndo obrigatdrias por lei. No entanto, o disclosure voluntério proporcionara um grau maior de
transparéncia para as empresas N0 meio corporativo, podendo essas informagbes serem
qualitativas ou quantitativas (LIMA et al., 2007).

O disclosure pode ser classificado em quatro categorias de informagdes. estratégicas,
financeiras, ambientais e sociais (CRUZ; LIMA, 2010; MICHELON, 2007). As informagoes
estratégicas englobam evidenciagdo como metas e objetivos da empresa, estratégias do
negocio, principais produtos, ambiente competitivo, principais mercados, ou sga,
informagdes relacionadas a0 plangamento estratégico; as financeiras envolvem a
evidenciagdo de informagbes econdmico-financeiras; as ambientais evolvem a divulgagdo de
informagdes sobre os impactos ambientais das atividades da empresa e suas politicas
ambientais; as sociais envolvem a divulgacéo de informagdes relacionadas a aspectos socias
como, por exemplo, aresponsabilidade do produto (CRUZ; LIMA, 2010).

As informag0es divulgadas deixam de ser somente financeiras e econdmicas e passam
a ser também sociais e ambientais. A evidenciagdo de informagdes ambientais, também
conhecida como green reporting, diferencia-se da evidenciagdo focada nas informagoes de
natureza econdmico-financeira, no entanto sua divulgacdo € muito importante umavez que 0s
eventos ambientais podem impactar também na salde financeira e na salide econémica da
empresa (por exemplo: multas e passivos ambientais, investimentos, etc.) (ROVER et .,
2008). Braga e Salotti (2008) corroboram com a ideia quando destacam que um bom ou um
mau desempenho ambiental pode ter implicacdes em medidas de desempenho econémico-
financeiro ou, até mesmo, no vaor da empresa, destacando que a informagdo contabil
ambiental érelevante.

Berthelot et al. (2003) conceituam disclosure ambiental como um conjunto de
informagcdes que demonstram passado, presente e futuro do desempenho e da gestéo
ambiental da empresa, bem como os impactos financeiros das acdes e decisbes ambientais.
Braga e Salotti (2008, p. 2) mencionam que o “termo disclosure ambiental pode ser entendido
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como a divulgacdo voluntaria de informagdes ambientais feitas por empresas com o possivel
objetivo de atender a demanda informacional de algum usuério”.

Segundo Nossa (2002, p. 86), “o disclosure ambiental pode ser feito de maneira
obrigatéria, quando exigido por leis e regulamentos, ou voluntariamente, quando a
evidenciagdo de informagtes € feita por espontaneidade da empresa, mesmo que sgja com
base em diretrizes e orientagGes”.

Diante do exposto, a divulgacdo ambiental sdo informagdes de carater ambiental,
divulgadas obrigatoriamente ou ndo pelas empresas em seus relatérios, procurando
simplesmente atender a necessidade de algum usuério, ou até mesmo de intensificar sua
reputacdo corporativa. N&o obstante, € importante ressaltar que atualmente a divulgacéo de
informagdes ambientais tem alcancado uma extensdo consideravel, tendo em vista a
preocupacao constante da sociedade com a preservacdo do meio ambiente, em que se aimeja
um desenvolvimento de carater sustentéavel (SILVA et a., 2010). O estabelecimento de uma
politica voltada para o desenvolvimento sustentdvel “pode significar organizagoes,
instituicdes e empresas atuando em suas regifes para satisfazerem as necessidades da
populacdo presente sem comprometer a capacidade das futuras geragcoes em satisfazerem suas
proprias necessidades.” (VELLANI; RIBEIRO, 2009, p. 188).

2.2 Reputacdo Corporativa

A reputacéo corporativa sdo os atributos organizacionais, que refletem a forma pela
qual os stakeholders veem a empresa como sendo uma boa organizagdo (ROBERTS;
DOWLING, 2002). Dowling (2001, apud Vance; Angelo, 2007, p. 95) argumenta que a
reputacdo corporativa é um constructo baseado em valores decorrentes das percepcdes dos
diferentes publicos (stakeholders) que se relacionam com a empresa. Para Toms (2002, p.
259), a “reputacdo é sem ddvida o mais importante dos ativos intangiveis”.

Assim a reputacdo corporativa Seria a percepcado que clientes, investidores,
fornecedores, empregados e todos que se relacionam com a empresa possuem sobre ela, sendo
tal percepcéo construida ao longo do tempo por meio de suas agdes. Para Cruz e Lima (2010,
p. 87), o “[...] termo reputacdo corporativa esta relacionado a uma percepcao da sociedade
(ou, de modo especifico, das pessoas ou empresas que influenciam ou séo influenciadas pelas
acOes da organizacédo) sobre o comportamento da empresa ao longo do tempo”.

Diversos sdo os fatores que moldam a imagem de uma empresa e consequentemente
influenciam na sua reputacdo. Machado Filho (2002, p. 63) destaca que “[...] qualidade dos
produtos que a empresa oferece 0s Seus servicos agregados, as préticas comerciais com
clientes, fornecedores, ingtituicdbes de crédito, praticas internas de recursos humanos,
capacidade de inovacdo tecnolodgica, entre outras”.

A responsabilidade socioambiental que a empresa possui também € um forte fator que
influencia na reputagdo corporativa e que pode influenciar a visdo que os diversos
stakehol der s possuem sobre a empresa.

O relatério de sustentabilidade pode ser visto como um condutor de
reputacdo no sentido de que comunica o desempenho ambiental e socia de
uma empresa aos seus stakeholders. Se uma empresa esta se comportando
como um "bom cidaddo corporativo”, em seguida, essas informacdes vao
aumentar a reputacdo da organizacdo (MICHELON, 2007, p.3).
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Parte das informacfes apresentadas no relatério de sustentabilidade, mencionado por
Michelon (2007), no Brasil pode ser vista no Balango Socia de muitas empresas nacionais,
todavia ndo segue, arigor, as diretrizes do Global Reporting Initiative (GRI). De acordo com
Mazzioni et al. (2007), informagOes referentes aos desempenhos econdmico, financeiro,
ambiental, social e de responsabilidade corporativa e publica podem ser divulgadas no
Balanco Socia. E véaido mencionar que o relatério de sustentabilidade é o mais completo
modelo de relatério em ambito mundia de informagdes sobre os desempenhos social,
ambiental e econdmico das organizacOes, pois eles seguem as diretrizes do GRI, de acordo
com o que diz o Instituto Ethos.

Tachizawa (2002) menciona que a responsabilidade socia relaciona-se a do conceito
da governanca corporativa e a da gestdo empresarial em situagOes cada vez mais complexas,
destacando as questdes ambientais e sociais consideradas importantes para a sobrevivéncia
dos negocios. A responsabilidade social € convergente com estratégias de sustentabilidade de
longo prazo, incluindo a preocupacdo dos efeitos das atividades desenvolvidas no contexto da
comunidade onde a empresa estainserida (TACHIZAWA, 2002).

Tinoco e Kraemer (2004) destacam que a sustentabilidade passa pelo gerenciamento
ecologico evidenciando que envolve a passagem do pensamento mecanicista para o
pensamento sistémico, ou sga, a percepcdo do mundo como maguina cede lugar a percepcao
do mundo como ser vivo.

Moura (2000) enfatiza que o crescimento econdmico somente pode ser feito dentro da
visdo de “desenvolvimento sustentavel”, mantendo indefinidamente a disponibilidade de
recursos financeiros usado pela geragdo atual e futura. A sustentabilidade envolve aideia da
manutencdo dos estoques da hatureza ou a garantia de sua reposi G0 por Processos haturais ou
artificiais, olhando com cuidado a capacidade regenerativa da natureza.

A inclusdo da protecéo ambiental entre os objetivos da organizagdo moderna amplia o
conceito de administrac&o, incluindo programas de reciclagem, medidas para poupar energiae
outras inovagdes ecoldgicas. Essa mudanca de paradigma precisa ser acompanhada por uma
mudanca de valores, passando da expansdo para a conservacdo, da quantidade para a
qualidade, da denominagéo para a parceria (TINOCO; KRAEMER, 2004).

Czesnat e Machado (2010) destacam que a divulgacéo das acbes de Responsabilidade
Socioambiental € uma forma eficaz de as empresas se legitimarem. A organizagao passa a ter
legitimidade social a partir do momento em gue suas crencgas e valores alinham-se as crencas
e aos valores gue a sociedade entende como corretos. Segundo Daft (1999, p. 347), “a
legitimidade é definida como a perspectiva de que as acOes de uma organizacdo sao
desgjdveis, corretas e apropriadas dentro do sistema de normas, vaores e crengas do
ambiente”. Consequentemente a legitimidade pode influenciar na reputacdo da empresa.

Quando as atividades das empresas correrem o risco de provocar danos ao ambiente,
0s gestores devem procurar restabelecer sua reputacéo evidenciando informacdes de natureza
socioambiental, convencendo assim a sociedade de que suas atividades sdo aceitavels
(WILMSHURST; FROST, 2000).

A BM&FBovespa (2010) menciona que “ja ha alguns anos iniciou-se uma tendéncia
mundial dos investidores procurarem empresas socidmente responsavels, sustentaveis e
rentiveis para aplicar seus recursos”. Nesse contexto, empresas geram valor ao acionista a
longo prazo, pelo motivo de estarem mais preparadas para enfrentar possivels riscos
econdmicos, sociais, bem como ambientais.
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2.3 Estudos Similares

A seguir, apresentam-se estudos nacionais e internacionais que pesquisaram sobre
reputacdo corporativa e sobre disclosure ambiental.

Toms (2002) estudou a relacéo entre a reputacdo ambiental e a divulgacdo ambiental
de companhias do Reino Unido. Os resultados alcangados indicaram que a implementagéo,
monitoramento e disclosure de politicas ambientais contribuem significativamente para a
criacdo de reputagdo ambiental indicando que as empresas que possuem maior nivel de
informagdes ambientai s possuem maior reputacao.

Hasseldine et al. (2005) pesquisaram se a reputacdo corporativa ambiental tende a ser
maior quando impactada pela quantidade ou pela qualidade de informagdes ambientais
divulgadas em empresas britdnicas mais admiradas pela comunidade em termos de
Responsabilidade Ambiental. Os achados da pesquisa revelaram que a qualidade do
disclosure ambiental, em vez da mera quantidade, € mais importante para a criagdo de
reputacdo ambiental.

Michelon (2007) explorou a relacéo entre o disclosure da companhia e sua reputagéo,
investigando os efeitos da reputacéo sobre o disclosure, examinando este ultimo em quatro
tipos de informagdes. estratégico, financeiro, ambiental e social. A pesquisafoi realizada com
companhias norte-americanas e europeias. Os resultados evidenciaram gque empresas com
forte reputagdo corporativa divulgam uma quantia maior de informacbes financeira,
estratégica, social e ambiental.

Idowu e Papasolomou (2007) identificaram as motivacbes que levam as empresas
modernas britanicas a divulgarem em seus relatorios informacfes sobre sua responsabilidade
social. Os resultados apontaram que as empresas possuem razdes diferentes, porém, dentre
outras, foi areputacéo corporativa, €las acreditam gque a divulgacéo é boa para 0s negdcios, ou
Seja, paraa sua reputacdo corporativa

Murciaet a. (2008) anaisaram a divulgacéo voluntéria de informagdes ambientais nas
demonstragdes contabeis. Os achados da pesquisa apontaram que existe relacdo entre a
informagdo ambiental apresentada de forma declarativa com uma noticia boa, divulgada no
relatorio da administracdo e que a informagdo monetaria esta mais relacionada com uma
noticia neutra. Os resultados também apontaram que o fator tamanho e as variaveis, empresa
de auditoria e participacdo no ISE sdo relevantes para a explicacdo do disclosure voluntario
ambiental nas demonstragdes contabeis.

Rover et a. (2008) examinaram as informacbes de carater ambiental divulgadas
voluntariamente pelas empresas brasileiras. Os resultados evidenciam que a categoria com
maior nimero de sentencas ambientais € a de Politicas Ambientais, seguida pela Informagoes
Financeiras Ambientais. Os autores concluiram também que a maioria das informacfes é
declarativa, do tipo positiva corroborando com a Teoria do Disclosure Voluntério, em que as
empresas ndo divulgam voluntariamente informagdes negativas.

Rover et a. (2009) pesquisaram os fatores que determinam a divulgacdo voluntéria
ambiental pelas empresas brasileiras potencialmente poluidoras. Os achados da pesguisa
demonstraram que as variaveis, tamanho da empresa, sustentabilidade, empresa de auditoria e
publicagdo do Relatério de Sustentabilidade (RS) sdo significativas para a explicagdo do
disclosure voluntario ambiental .

Cruz e Lima (2010) analisaram se a reputacéo corporativa pode ser considerada um
dos direcionadores do nivel de disclosure voluntario das empresas de capital aberto do Brasil.
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Examinaram informagOes de natureza estratégica, econdmico-financeira, ambiental e social.
Constataram que a reputacao corporativa possui uma associagao positiva com a quantidade de
evidenciagdo voluntaria, indicando que as empresas que possuem forte reputacdo geram aos
stakeholders mais disclosure voluntério.

2.4 Construcao da Hipotese

Toms (2002), Hasseldine et a. (2005) afirmam que o disclosure das informagdes
ambientais destinadas aos stakeholdersé uma das formas de se aumentar a reputacéo
corporativa ambiental. Nesse contexto, quanto mais informagdes voluntarias socioambientais
a companhia divulgar ao mercado, maiores sd0 as chances de ela elevar 0 seu grau de
reputacdo corporativa, principamente o de cardter ambiental.

Nessa mesma linha, Michelon (2007) afirma que a reputacéo corporativa ambiental é
um dos fatores para que as empresas divulguem um nimero maior de informagdes de cunho
socioambiental as partes interessadas. Assim, um dos diferenciais dessas empresas que
apresentam niveis mais acentuados de divulgacéo ambiental € a sua participacdo em rankings
de empresas comprometidas socialmente com 0 meio ambiente. Na Bolsa de Valores, elas
podem estar destacadas nos indices diferenciados de empresas empenhadas com a
sustentabilidade empresarial.

Em suma, espera-se que companhias, as quais tém forte reputacdo corporativa-
ambiental, apresentem maior nivel de disclosure verde ou divulgacdo de cunho
socioambiental. Com base nessa premissa, a seguinte hipétese geral sera testada no estudo:

H,: Empresas brasileiras de capital aberto com forte reputacéo corporativa ambiental
apresentam maior nivel de disclosure verde.

Portanto, para que a hipétese ndo possa ser regjeitada, espera-se uma relagdo
estati sticamente positiva entre a reputacéo corporativa ambiental e o nivel de disclosure verde
das companhias brasileiras de capital aberto componentes da amostra.

3 Metodologia da Pesquisa
3.1 Enquadramento da Pesquisa

Quanto aos objetivos, a pesquisa € descritiva, pois os fatos serdo analisados sem
manipulagdo. Andrade (2002, p.124) menciona que “nesse tipo de pesquisa, os fatos séo
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador
interfira neles. Isto significa que os fendbmenos do mundo fisico e humano sdo estudados, mas
nd manipulados pelo pesquisador”. Nesse contexto, buscara por meio deste trabalho
descrever se areputacdo corporativa ambiental explica o nivel de evidenciagdo ambiental das
empresas brasileira de capital aberto.

Quanto aos procedimentos, caracterizase como pesquisa documental. Segundo
Marconi e Lakatos (2005, p. 176), “a caracteristica da pesquisa documental é que a fonte de
dados esta restrita a documentos escritos ou ndo, chamados de fontes primérias. Estas podem
ser feitas no momento em que os fatos ou fendbmeno ocorrem, ou depois.” Com isso, esta
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pesquisa constitui-se como documental, pois utilizou demonstragdes financeiras padronizadas
e suas respectivas notas explicativas como fonte de dados para andlise, bem como 0s
Relatérios Anuais (RA) e Relatérios de Sustentabilidades (RS) daguelas empresas que o0s
disponibilizam em seus sitios.

No que se refere a abordagem do problema, este constitui-se como quantitativa, pois
utilizard das técnicas estatisticas para fazer a andlise dos dados coletados, a saber: estatisticas
descritivas, teste binominal, correlacdo de Pearson, regressdo linear multipla, bem como
testes auxiliares para validar o modelo proposto neste estudo. Nesse sentido, Raupp e Beuren
(2009, p. 92) complementam que “a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados”.

3.2 Definicéo da Amostra

A amostra ndo probabilistica e intencional desta pesquisa é composta pelas 100
maiores empresas brasileiras de capital aberto, tendo como proxy o valor de mercado de 20009,
segundo o ranking da Revista Exame — Melhores & Maiores, edicdo julho de 2010. Nessa
edicdo, as seguintes empresas aparecem no ranking: Acos Villares, AES Eletropaulo, AES
Tieté, All, Ambev, Amil, Ampla, Anhanguera Educacional, Aracruz, B2W, Banco do Brasil,
Banrisul, BM&FBovespa, BNB, BR Malls, Bradesco, Bradespar, Brasil Telecom, Braskem,
Brasmotor, CCR, CEEE, CEEE-GT, Cdesc, Celpe, Cemig, CESP, Coeba, Coelce, Comgés,
Copasa, Copel, Cosan, Cosern, CPFL Energia, CSN, CTEEP, Cyrela Brazil Redty, Duke
Energy, Duratex, EDP, Elektro, Eletrobras, Embraer, Embrapar, Energisa, Fosfertil, Gafisa,
Gerdau, Gol Linhas Aéreas, GVT Holding, Hypermarcas, Itad, JBS, Klabin, Light Sesa,
Localiza, Lojas Americanas, M. Dias Branco, Magnesita, Marfrig, MRV Engenharia,
Multiplan, Natura, NET, Nossa Caixa, OGX Petroleo, Pao de Acucar, PDG Redlty, Perdigéo,
Petrobrés, Porto Seguro, Quattor, Rede, Redecard, Renner, Sabesp, Sadia, Santander, SLC
Agricola, Souza Cruz, Sul América Cia., Nac. Seguros, Suzano, TAM, Telefénica, Telemar,
Tenaris Confab, Terna, Tim Participagdes, Tractebel, Energia, Ultrapar, Usiminas, Usina
Costa Pinto, Vae, VCP, Vivo Participacfes, Vulcabrés, Weg, Whirlpool e Y ara.

Destaca-se que, devido a quatro das 100 empresas ndo possuirem informagoes
necessdrias para andise de contetdo, elas foram retiradas da amostra, sendo assim a amostra
final da pesguisa foi composta por 96 empresas. Adicionalmente, segundo Murcia (2009),
apesar de a selecdo das 100 maiores empresas brasileiras ser algo intencional para se estudar,
infere-se que essas companhias tém uma ampla representatividade dentre todas as companhias
listadas na BM & FBovespa.

3.3 Variaveis e Modelo Econométrico do Estudo
3.3.1 Nivel de disclosure verde

A variavel gue representa o nivel de disclosure verde foi mensurada a partir da métrica
construida por Murcia et a. (2008), conforme o Quadro 1. A métrica € divida em oito
categorias e 36 subcategorias. Cada uma das 36 subcategorias € avaliada por uma sentenca
positiva: “1”, quando a informacédo buscada da empresa € encontrada ou negativa; e “0”, caso
contrério. Dessa forma, ao final da andlise € somado cada item encontrado, construindo-se,
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assim, o nivel de disclosure verde (NDV), gque € expresso percentualmente. O maximo que a
empresa analisada podera atingir € 100% (36/36).

Quadro 1 - Métrica utilizada para medir o nivel de disclosure verde

Categorias Subcategorias — Divulgou:

01 | Declaragdo das politicas/praticas/ acfes atuais e futuras?

02 | Estabel ecimento de metas e objetivos ambientais?

Declaracéo indicando que a empresa esta em obediéncia (compliance)
o S 03 o n S
1. Politicas Ambientais com as leis, licencas, normas e 6rgdos ambientais?

04 | Parcerias ambientais?

05 | Prémios e participagdes em indices ambientais?

06 | 1SOs 9000 e/ou 14.0007?

07 | Auditoria ambiental ?

08 | Gestao ambiental ?

2. Sistemas de Gerenciamento 09 | Desperdicios/ Residuos?

Ambiental 10 | Processo de acondicionamento (Embalagem)?

11 | Reciclagem?

12 | Desenvolvimento de produtos ecol 6gicos?

13 | Impacto na area de terra utilizada?

3. Impactos dos produtos e 14 | Uso eficiente/ Reutilizagdo de &gua?

Processos no Meio Ambiente 15 | Vazamentos e derramamentos?

16 | Reparos aos danos ambientais?

17 | Conservacdo e/ou utilizacdo mais eficiente nas operactes?

18 | Utilizacdo de materiai s desperdicados na producdo de energia?

19 | Discussdo sobre a preocupagdo com a possivel falta de energia?

4. Energia 20 | Desenvolvimento/ exploracéo de novas fontes de energia?

21 | Investimentos ambientais

22 | Custos/ despesas ambientais?

23 | Passivos/Provisdes ambientais?

5. Informagdes Financeiras 24 | Préticas contdbeis de itens ambientais?

Ambientais 25 | Seguro ambiental ?

26 | Ativos ambientais tangiveis e intangivei s?

6. Educacdo, Treinamento e 27 | Educacdo Ambiental (internamente e/ou comunidade)?

Pesqguisas 28 | Pesquisas rel acionadas ao meio ambiente?

29 | Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL)?

Adi )
7. Mercado de Créditos de Carbono 30 | Creditos de carbono’

31 | Emisso de Gases do Efeito Estufa (GEE)?

32 | Certificados de Emissdes Reduzidas (CER)?

3 Qualquer mencdo sobre sustentabilidade/  desenvolvimento
Sustentével?

8. Outras Informagdes Ambientais | 34 | Gerenciamento de florestas/ Reflorestamento?

35 | Conservagdo da biodiversidade?

36 | Sakeholders?

Fonte: Murciaet a. (2008).

O nivel de disclosure também pode ser dado a partir daformula[1] com base nos itens
de divulgacéo ambiental demonstrado no Quadro 1.
[1]

2 < DA,
NDViiti2 pa
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Onde:

NDV = Nivel de disclosure verde da companhiai.

DA, = divulgacéo ambiental j em andlise. Variavel dicotdmica (dummy) com valor 1 se a
companhia divulgou e “0” caso contrario.

DA: NUumero méximo de item de divulgacéo ambiental (36)

3.3.2 Reputacao corporativa ambiental, Variaveis de controle e o Modelo econométrico

Reputacdo corporativa ambiental. Neste estudo, € considerada a variavel independente. Esta
€ mensurada utilizando-se uma variavel dicotdbmica, onde € verificada a participacdo da
companhia no indice de Sustentabilidade (ISE) da BM&FBovespa. Portanto, tem-se “1” em
caso afirmativo e “0” caso contrario.

Tamanho. Trata-se de uma variavel de controle medida pela proxy valor total de mercado da
companhia em US$ milhdes segundo ranking da Revista Exame, edi¢des Melhores e Maiores
de 2010. Pesquisas anteriores asseguram que a divulgacdo da empresa, quer compulsoria, quer
voluntaria, pode ser impactada pelo seu porte/tamanho. Nesse contexto, quanto maior € a
empresa, maior € 0 seu nivel de divulgacdo (ver: TOMS, 2002; HASSELDINE et al., 2005;
MONTEIRO, 2007; MICHELON, 2007; MURCIA et d., 2008; CRUZ; LIMA, 2010).

Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). Trata-se de umavariavel de controle medida pela
razdo do resultado do periodo pelo patrimoénio liquido do inicio do periodo. Empresas que
apresentam Otima rentabilidade sobre 0 seu patrimonio liquido também tém uma demanda
maior por divulgacdo de informagdes voluntérias, abarcando-se as de cardter ambiental
(TOMS, 2002; HASSELDINE et al., 2005; MONTEIRO, 2007; CRUZ; LIMA, 2010).

Endividamento. Trata-se de uma variavel de controle medida pela razéo do passivo circulante
e ndo circulante pelo patriménio liquido do periodo. Murcia et a., (2008) indicam que
companhias que possuem maior capacidade de endividamento concorrem para apresentar
maior nivel de divulgacdo voluntaria, sendo uma delas a evidenciagdo ambiental.

Auditoria. Trata-se de uma variavel de controle medida por uma variavel dicotémica, a qual
avalia se a companhia € auditada por uma das grandes empresas multinacionais de auditoria,
Pricewaterhouse Coopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG e Ernst & Young, também
chamadas de “big four”. Portanto, se a companhia é auditada por uma “big four”, atribui-se
“1”, e “0” caso contrario. Companhias que apresentam uma boa qualidade de auditoria
externa sd0 mais suscetiveis a divulgarem um numero maior de informages voluntérias
(MURCIA et al., 2008).

Internacionalizacdo. Tratase de uma varidvel de controle medida por uma variavel
dicotdémica que avalia se a companhia possui papéis negociaveis na Bolsa de Vaores de Nova
York (NY SE). Nesse caso, a companhias que possuem titulos na NY SE atribui-se “1”, e “0”
caso contrério. Pelo fato de o cenario internacional ser mais competitivo, informagdes de
carater voluntério tém grande valia para os investidores estrangeiros, ou Sgja, iSO € um
diferencia para a empresa ter continuidade nesse mercado. Portanto, companhias que estdo
inseridas no mercado internacional se veem obrigadas a ter um nivel maior de divulgacéo,
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sendo um atributo importante as informagdes voluntarias (MURCIA et al., 2008; CRUZ;
LIMA 2010).

Estimacdo do modelo. Com base nas varidveis levantadas, o modelo econométrico, que
verifica a relac@o entre o nivel de disclosure verde e a reputacdo corporativa ambiental das
maiores companhias abertas brasileiras por valor de mercado sdo demonstradas conforme a
equacéo [2]:
[2]
NDVii = Byt B REP: + B,TAMit + f3ROE:: + 5,ENDi: + S5 AUDit + B4 INTi: + ERRO:

Onde:

Bo = Constante do modelo.

B1... Bs = Coeficientes estimados no modelo de cada variavel.

NDV = Nivel de disclosure verde da companhiai no anot.

REP = Reputacéo corporativa ambiental da companhiai no ano t.

TAM = tamanho da companhiai no ano t.

ROE = Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido da companhiai no ano't.
END = Grau de endividamento da companhiai no anot.

AUD = Qualidade da auditoria da companhiai no ano t.

INT = Grau de internacionalizacdo da companhiai no anot.

ERRO = Erro estimado pela regressao.

3.4 Procedimento para Coleta e Tratamento dos Dados

O procedimento da coleta dos dados ocorreu por meio da andlise de contetido
realizada nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFPs), nos Relatérios Anuais e de
Sustentabilidade das companhias componentes da amostra. Esses documentos foram obtidos
nos sitios eetrénicos das companhias, bem como no site da BM& FBovespa, tendo o ano de
2008 como referéncia.

O Tratamento dos dados dar-se-a por meio da estatistica descritiva, teste binominal,
analise de correlacdo e regressao linear multipla

Estatistica descritiva. Utilizada para descrever os valores médios, minimos e maximos, além
do desvio padréo do nivel de disclosure ambiental das companhias.

Teste binominal. Utilizado para testar a ocorréncia de uma das duas realizagGes de uma
variavel dicotdmica, bem como para testar a proporcdo dessa ocorréncia no total de
ocorréncias registradas.

Analise de correlacdo. Utilizada para verificar em que nivel as variaveis da pesquisa estdo
correlacionadas, se positiva ou negativamente de forma significativa.

Regressao linear multipla. Utilizada para testar a hipotese geral do estudo, a qual andisa a
relagdo positiva entre a reputacdo corporativa ambiental e o nivel de disclosure verde.
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3.5 Limitaces

No desenvolvimento deste estudo, algumas limitagbes podem ser ponderadas, por
exemplo, no que diz respeito a amostra investigada e ao periodo que ele compreende. Foram
observadas as 100 maiores companhias brasileiras de capital aberto por valor de mercado no
ano de 2009, segundo a 372 edicdo das Melhores & Maiores (2010) da Revista Exame, Editora
Abril. Portanto, generalizagOes para grupo de companhias que ndo estdo nesse ranking nao
s80 possivels. Concomitantemente a isso, destaca-se 0 ano de 2010 por este ser 0 ano da mais
atual edicdo da M&M. Assim sendo, a pesquisa se restringe apenas a0 ano em destaque,
destarte a interpretacdo dos seus achados e possiveis generalizacfes para periodos anteriores
Ou posteriores ndo poderem ser consideradas.

4 Resultados
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva referente a varidvel nivel disclosure verde
(NDV), cuja definicdo operacional encontra-se na secdo da metodologia deste estudo. As
empresas que compdem a amostra evidenciaram em média 27,78% do total de informactes
ambientais a serem divulgadas. Por sua vez, o desvio-padréo desse valor de 16,56% indica
que a quantidade de empresas que apresentam menor nivel de divulgacdo ambiental tém uma
representacdo maior na amostra. Destaca-se ainda que 0s percentuais minimos e maximos
foram 0,00% e 80,56%, respectivamente.

Tabela 1 - Estatistica descritiva da variavel nive disclosure verde

- . ~ , . . Percentil
Média Desvio-Padrao Maximo Minimo 5 50 75
27,78% 16,56% 80,56% 0,00% 16,67% 27,78% 38,20%

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na andise dos quartis, as empresas apresentaram uma forte concentragéo
percentual entre 16,67% e 38,20%, indicando que 50% das empresas estariam nessa escala.
Os 50% dessas empresas tém uma media de divulgacdo ambiental proxima a 30% numa
escala de 0% a 100%.

4.2 Teste Binominal

Pelo motivo da variavel de reputagdo corporativa ambiental ser dicotdmica (sim/néo),
a ideia é verificar se existem diferencas estatisticamente positivas entre a propor¢do das
empresas brasileiras de capital aberto que estdio listadas e ndo listadas no indice de
Sustentabilidade Empresaria (ISE) da BM&FBovespa. Por conseguinte, o objetivo do teste
consiste em verificar se tal parametro utilizado para medir a reputacéo corporativa ambiental
das companhias investigadas pode estar associado com a quantidade de informacOes
ambientais fornecidas pel os grupos de empresas.
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Tabela 2 - Distribuicdo percentual das empresas listadas e ndo listadas no indice de
sustentabilidade empresarial — | SE da BM & FBovespa

Grupo® Grupo®
Listadasno ISE Sim N&o
N° de Empresas 23 73
Média do Nivel de Disclosure Verde 35,51% 27,74%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 2, o Grupo® é composto pelas empresas que estdo listadas no ISE,
composto por 23 empresas que atingiram uma meédia de evidenciagdo de informactes
ambientais de 35,51%. O Grupo® é composto pelas companhias que n&o estdo listadas no ISE,
representado por 73 empresas. Esse grupo atingiu uma meédia de evidenciagcdo ambiental de
27,74%.

N&o obstante, para corroborar se 0 grupo de empresas que estéo listadas no ISE da
BM& FBovespa (p) €igual ao grupo de empresas que ndo estdo listadas no ISE (q), utilizou-se
Teste Binomina para verificar tal equiparacdo. Desse modo, as seguintes hipoteses séo
testadas:

Ho:p=q
Hip#q

Portanto, para que a hipétese Hy seja rejeitada, € esperado que a probabilidade sgja
menor que 0.05 (p-value < 0.05), caso ocorra o inverso (p-value > 0.05), aceita-se Ho,

Tabela 3 - Teste binominal para os grupos de empresas listadas e ndo listadas no | SE da
BM & Fbovespa

Categoria N  Probabilidade Obs. Probabilidade Test. VE;)[JG
Reputacéo Corporativa
Ambiental Grupo, N&o Listadas 73 .76 .50 .000*
Grupo, Listadas 23 .24
Totd 96 1

Fonte: Dados da pesguisa.

Como demonstrado na Tabela 3, pode-se concluir que para uma probabilidade de erro
de 5% (p-value < 0.05) existe evidéncia estatistica suficiente para se regjeitar a hipotese de que
existem igualdades estatisticamente significavas entre as proporcdes de empresas listadas no
ISE e empresas néo listadas no ISE. Dessa forma, rejeita-se Hp € consequentemente se aceita
H,, visto que a probabilidade foi menor que 5% (p-value. < 0.05). Portanto, as empresas
listadas no ISE tendem de certa forma evidenciar maior quantidade de informagoes
ambientais do que aquel as empresas que ndo compdem a carteira do indice.

No entanto, para sustentar a hip6tese central do estudo no qual as empresas com forte
reputacdo corporativa ambiental s@o aguelas que apresentam maior nivel de disclosure
ambiental, sera aplicado o método de regressdo linear multipla cujo objetivo esperado no
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modelo é que a variavel de reputacdo corporativa ambiental (REP) sgja estatisticamente
positiva dentro do model o proposto.

4.3 Correlagdes das Variaveis

Antes de se fazer a andlise da regressdo linear multipla, optou-se por verificar a
correlacdo das variaveis da pesquisa pela aplicacdo da Correlagdo de Pearson. E importante
ressaltar que foi aplicado o teste ndo paramétrico de Kolmogorov-Smirnov para verificar sua
normalidade por meio do teste verificou-se uma distribuicdo normal das variaveis a um nivel
de 5% (p-value < 0.05).

Tabela4 - Matriz de correlacdo das variaveis (N = 96)

NDV REP TAM REN END AUD INT

NDV 1.

REP .201* 1
TAM 501** 221* 1

REN .003 .068 224> 1

END .052 .060 .203* —.032 1
AUD —-.073 .108 132 —.099 .030 1

INT 373+* .230* A484** —.205* .002 .047 1

* p-value < 0.05; **p-value < 0.01.
Fonte: Dados da pesguisa.

A matriz de correlagdo apresenta trés variaveis independentes que possuem
correlagcdes estatisticamente significativas com a varidvel dependente, nivel de disclosure
verde, a saber: reputacdo corporativa ambiental (r=0,20; p-value < 0.05), tamanho (r=0,50;
p-value < 0.01) einternacionalizacdo (r=0,373; p-value < 0.01). Todavia, quanto as variaveis
de rentabilidade (r=0,003; p-value > 0.10), endividamento (r=0,052; p-value > 0.10), e
auditoria (r= -0,073; p-value > 0.10), ndo houve correlacdo destas diante da variavel de
disclosure verde. Estudos de Toms (2002), Hasseldine et al. (2005) e Michelon (2007)
também encontraram correlacbes estatisticamente significativas entre a variavel de
evidenciagdo ambiental e reputacdo corporativa ambiental. Desse modo, a boa reputacdo
corporativa que as empresas tendem a apresentar a sociedade no intuito de atrair novos
investidores, por exemplo, podera ser um motivo para evidenciarem mais informacfes de
cunho socioambiental (MICHELON, 2007).

E importante ressaltar que o nivel de correlagio de 1% (p-value < 0.01) entre a
variavel Tamanho e nivel de disclosure ambiental foi o mesmo nivel de correlacdo nos
estudos de Michelon (2007), bem como no de Monteiro (2007), corroborando assim aideiade
que o fator tamanho pode ser um indicativo, que as empresas de grande podem evidenciar
quantidades maiores de informagdes ambientais do que empresas de menor porte.

Quanto a correlacdo apresentada pela variavel internacionalizacéo diante da variavel
de disclosure verde indica que o motivo de algumas empresas brasileiras possuirem titulos
negociados no mercado internacional, elas se comprometem a apresentar maior transparéncia,
bem como melhores préticas de disclosure, conforme defendem Murcia e Santos (2009).

4.4 Regressdo Linear Multipla
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Na Tabela 5 € demonstrada a estimacdo do modelo de regressdo linear multipla. Os
resultados apresentados sdo validos, de acordo com o apresentado pelo teste F, pois, como o
(Sg.) é menor que 5% (p-value < 0.05), é rejeitada a hipdtese de que o R*éigual a zero (Ho-
0), portanto, a0 menos uma das variaveis independentes exerce influéncia sobre a variavel
dependente NDV, logo o modelo é significativo. O poder explicativo do modelo foi de 37%,
conforme o coeficiente de correlagdo ao quadrado ou R? gjustado (0,368). Ressalta-se também
a auséncia de heterocedasticidade, pelo motivo da estatistica do F, apontar para uma relacéo
significativa entre a varidvel dependente e as variavel s independentes.

Tabela 5 - Estimacdo do modelo de regressio

Variaveis Coeficiente T Sig. VIF
(Constant) —.255 —2.471 .015
REP .047 1.494 .013* 1.078
TAM 074 5.022 .000** 1.679
REN —.032 —1.155 251 1.283
END —.001 —. 388 —.699 1.074
AUD —.050 —1.525 131 1.047
INT 0.047 1.303 196 1.587

*p< 0.05; **p < 0.01.

Estatistica F = 9,937 (p-value < 0.05)
R2 = 0,409; R2 gjustado = 0,368
Durbin-Watson = 1,962

A-b
Fonte: Dados da pesguisa.

Pelo modelo nota-se também que a varidvel Reputacdo foi positiva estatisticamente
conforme o esperado. No entanto, quanto as variavels de controle do modelo, apenas a
variavel Tamanho foi considerada estatisticamente significante ao nivel de 5% (p-value <
0.05), confirmam estudos anteriores que utilizaram a mesma variavel, a saber: Toms (2002),
Hasseldine et a. (2005), Michelon (2007), Murcia et a. (2008) e Cruz e Lima (2010). A partir
de tal resultado apresentado pelo modelo, aceita-se a hipotese testada nesta pesguisa.

Faz se necess&rio ressaltar que o motivo pelo qual o tamanho da empresa sga
significativo no modelo corrobora a ideia da “political cost hipothesis” (WATTZ;
ZIMMERMAN, 1986, apud Murcia; Santos, 2009), na qual as empresas de grande porte
possuem pressdo politica devido a sua reputacdo e a0 seu impacto na economia. Murcia e
Santos (2009) complementam que devido ao fato de as empresas grandes possuirem um
departamento de contabilidade maior, com mais recursos para preparar e divulgar suas
demonstragdes contabeis, por consequéncia, isso também influéncia o nivel de evidenciacéo
daempresa.

No entanto, por meio dos resultados apresentados pelo modelo estatistico, também se
verificou que as demais variaveis de controle ndo apresentaram significancias estatisticamente
positivas.

Adicionamente, por meio do Teste de Durbin-Watson, verifica-se que o vaor
apresentado na Tabela 5 (1,962) indica a auséncia de autocorrelacéo serial, atendendo dessa
forma o pressuposto da regressdo. Ressalta-se que para esse teste val ores estatisticos proximos
a “2” atendem ao pressuposto da regressdo. Também se destaca a auséncia de
multicolinariedade entre as variaveis do modelo, visto que o indicador VIF de ambas é menor
do que 10.
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5 Consideracdes Finais

Este artigo analisou se a reputagdo corporativa ambiental explica o nivel
de disclosure verde das companhias brasileiras de capital aberto. Os resultados empiricos
encontrados suportam a existéncia dessa influéncia. Primeiro, verificou-se que as companhias,
que estdo listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial da BM& FBovespa, apresentam
uma média de divulgacdo de informagdes socioambientais maior do que aquelas companhias
gue ndo estdo listadas no ISE, o que justifica inclusive a diferenca estatistica entre esses dois
grupos de empresas. Esse resultado coaduna-se com a literatura sobre o assunto, quando
afirma que empresas com forte reputacdo corporativa ambiental concorrem para divulgar
maior nivel de informagdes socioambientais. Em segundo lugar, percebeu-se que a reputacdo
corporativa ambiental possui relacdo positiva com o nivel de disclosure verde, sinalizando
gue a hipdtese geral do estudo ndo pode ser rejeitada.

Portanto, este estudo esta em consonancia com a literatura anterior, ao afirmar que
empresas com forte reputacdo socia corporativa também apresentam maior nivel de
disclosure verde ou divulgacbes de informagOes socioambientais. Nessa perspectiva, a
evidéncia observada neste artigo nas companhias abertas brasileiras € coerente com as
evidéncias observadas em outros paises/regioes, tais como: GraBretanha (TOMS, 2002);
Reino Unido (HASSELDINE et a., 2005); e Estados Unidos e Europa (MICHELON, 2007).
Nessa direcéo, as companhias abertas brasileiras investigadas que apresentam maior nivel de
disclosure verde possuem um diferencial das demais companhias, sendo ele, por exemplo, as
suas participagdes no indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de Séo
Paulo. Doravante, as companhias que tém preocupacdo com 0 meio ambiente sdo altamente
valorizadas no mercado, fazendo com que elas se sobressaiam ante as demais empresas,
principalmente no que diz respeito a qualidade das suas informagdes, pois elas buscam
apresentar aos seus investidores adém das informagdes compulsorias, dando prioridade
também as informagdes de cardter voluntario, entre elas a informagdes socioambientais,
chamadas de disclosure verde.

Assim, contribuimos para a literatura em dois pontos. primeiro, no que tange a
divulgacdes de informagdes voluntérias;, em segundo, no que diz respeito a relacdo entre a
reputacdo corporativa ambiental e o disclosure verde, assunto este ainda recente na literatura.
Isso vem ao encontro de que a reputac@o corporativa ambiental € um fator institucional que
aumenta o nivel de disclosure verde das companhias brasileiras listadas na Bolsa de Valores
local.

Adicionamente, foi verificado que o fator Tamanho influencia na divulgacdo de
informacfes ambientais, isto é empresas de grande porte apresentam niveis maiores de
informagdes socioambientais em relacéo as empresas de menor porte. No entanto, ndo se pode
afirmar 0o mesmo quanto aos fatores rentabilidade, endividamento, auditoria e
internacionalizagao.

Trabalhos futuros poder&o contribuir com pesquisas sobre a relagéo entre a reputagdo
corporativa ambiental e o disclosure verde, pois, como foi verificado, ainda ndo se tém uma
gama de trabalhos que tratem especificamente do assunto. Como sugest&o de pesquisa, pode-
se verificar essa relacdo de modo inverso ao proposto neste estudo, isto &, identificar se,
guando uma empresa apresenta maior nivel de disclosure verde, maior € a probabilidade de
ela possuir uma boa reputacéo corporativa ambiental.
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