/q ISSN: 2359-1048
E N G EM A Dezembro 2016

Encontro Internacional sobre Gestdo
Empresarial e Meio Ambiente

DISCLOSURE AMBIENTAL E RENTABILIDADE: um estudo com empresas do setor de
eletrodomeésticos listadas na BOVESPA

PEDRO ARTHUR RODRIGUES FIGUEIREDO
pedroarthur_0015@hotmail.com

LIANA HOLANDA NEPOMUCENO NOBRE
liananobre@ufersa.edu.br

FABIO CHAVES NOBRE
UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DO SEMI-ARIDO - UFERSA
fabio.nobre@ufersa.edu.br

ELISABETE STRADIOTTO SIQUEIRA
UNIVERSIDADE FEDERAL RURAL DO SEMI-ARIDO - UFERSA
betebop@uol.com.br

ALVARO FABIANO PEREIRA DE MACEDO
alvarofabiano@ufersa.edu.br



DISCLOSURE AMBIENTAL E RENTABILIDADE: um estudo com empresas do setor
de eletrodomésticos listadas na BOVESPA

DISCLOSURE ENVIRONMENTAL AND PROFITABILITY: a study with appliances
sector companies listed on the BOVESPA

RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar seis empresas no ramo de eletrodomésticos listadas
na BOVESPA identificando se as mesmas trabalham a evidenciacdo ambiental e se este fator
esta ligado a sua rentabilidade. Para responder tal pergunta utilizou-se como metodologia a
pesquisa do tipo descritiva, apresentando dados secundarios das empresas de capital aberto no
periodo de 2010 a 2014, do setor de area de eletrodomésticos. Foram selecionadas 6 empresas,
as quais Brasmotor, IGB Eletronica, Magazine Luiza, Springer, Via Varejo e Whirlpool, com
embasamento no seu ramo de atuacdo e classificadas no setor de atuacdo pela BOVESPA. A
coleta de dados foi realizada nos documentos de Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DEPs) e nos Relatorios de Sustentabilidade (RS), encontrados no site da BOVESPA e das
proprias empresas. Como resultado, entendeu-se que entre as seis empresas pesquisadas ndo ha
relagdes significativas entre a evidenciagdo ambiental e a rentabilidade das mesmas, tendo em
vista que algumas empresas que ndo publicaram dados ambientais tiveram rendimentos
significativos. Conclui-se que ndo ha uma necessidade de que as empresas divulguem
informacBes mais precisas sobre o meio ambiente, tendo em vista que isso ndo influi na
rentabilidade da mesma.

Palavras-chave: Evidenciacdo ambiental. Disclosure. Meio ambiente.

ABSTRACT

This research aims to analyze six companies in the home appliance industry listed on the
BOVESPA identifying whether they work environmental disclosure and whether this factor is
linked to its profitability. To answer such a question was used as methodology the research
descriptive, presenting secondary data from public companies in the period 2010 to 2014, the
home appliance industry area. 6 companies were selected, which Brasmotor, IGB Electronics,
Magazine Luiza, Springer, Via Retail and Whirlpool, with basis in its field of operations and
classified in the industry sector by BOVESPA. Data collection was performed in the Financial
Statements of documents (EPDs) and Sustainability Report (RS), found on the BOVESPA
website and the companies themselves. As a result, it was understood that among the six
companies surveyed there is no significant relationship between environmental disclosure and
the profitability of the same, given that some companies do not publish environmental data had
significant income. It is concluded that there is no need for more accurate information
companies disclose on the environment, given that it does not affect the profitability of the ame.

Keywords: Environmental Disclosure. Disclosure. Environment.



1 INTRODUCAO

As transformagOes depreciativas causadas pelo homem no nosso ecossistema sao
evidentes, inimeros fatores contribuem para a composicao deste cenario, como por exemplo, o
extrativismo mineral, a polui¢do advinda das industrias, o crescimento desenfreado do consumo
entre outros pontos. As Ultimas décadas foram marcadas por modelos de producdo em grande
escala que desconsideram os aspectos ambientais, pois o lucro é a preocupacao central das
organizagoes.

Esses modelos de producdo em massa que ajudaram a promover imensas mudancas
no mundo tiveram sua ascensdo no periodo da revolucdo industrial. Nessa época, as
organizagdes ndo tinham a preocupacdo em relacdo ao esgotamento dos recursos naturais.
Porém, com o passar dos anos as discussdes sobre o assunto ampliaram-se surgindo a
necessidade de um modelo sustentavel, no qual as organizacGes em suas areas de atuacéo
minimizem 0s seus impactos sobre 0 meio ambiente.

Além dos problemas ecoldgicos, outros pontos sdo relevantes para os gestores das
organizagdes, no Brasil como também em muitos outros paises as empresas tém que lidar com
as proprias leis, aqui no nosso pais existe leis especificas para prote¢cdo do meio ambiente, como
por exemplo, a lei N° 9.605, de 12 de fevereiro de 1998, que trata de sancbes penais e
administrativas derivadas de condutas e atividades lesivas a0 meio ambiente. Nesse aspecto
juridico, para evitar indesejaveis multas, acentua-se a necessidade das empresas em se
preocupar na promocdo de metodos ou modelos de gestdo baseado na sustentabilidade
ambiental.

O Diclousure ou evidenciacdo do meio ambiente € uma realidade do mercado atual,
cresce cada vez mais a conscientizacdo individual do contexto ambiental na sociedade
contemporanea. Nessa percepcdo, entende-se que 0s gestores devem desenvolver estratégias de
mercado como vantagens competitivas que poderdo elevar o nivel de competitividade
mercadologica, como também desenvolver de forma geral as suas organizacdes, acentuando
assim os lucros.

Apesar das sérias dificuldades decorrentes dessa problematica ambiental, ela
desenvolve uma gama de oportunidades de negdcios, pois hoje ja existem empresas
especializadas em consultoria ambiental. E importante observar que nesse contexto, 0s gestores
com estratégias mercadologicas eficientes poderdo desenvolver uma forma de diferenciacéo de
mercado, além de abrir novos nichos de mercado.

Em decorréncia do alto nivel de competitividade do mercado, as empresas devem
mostrar-se dispostas em buscar novas formas criativas de competir, agregando assim, essas
vantagens competitivas advindas desses diferenciais de mercado. Neste sentido, a proposicdo
principal desta pesquisa € 0 questionamento: Empresas brasileiras que evidenciam informacées
ambientais possuem vantagens competitivas no mercado nacional com relagdo a sua
rentabilidade? O objetivo estipulado para ajudar a responder a problematica desse trabalho é
mostrar a relacdo entre as divulgacdes de informacGes ambientais e a rentabilidade da empresa
Entende-se inicialmente que a empresa ao evidenciar a questdo ambiental, a mesma obtém da
sociedade uma melhor imagem perante a sociedade. Entende-se que quando isso ocorre, pode
haver uma maior preferéncia por parte dos consumidores por produtos dessas empresas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 DEFINICAO DE EVIDENCIACAO AMBIENTAL OU DISCLOSURE

A Evidenciacdo Ambiental, conhecida também por Environamental disclosure, pode ser
entendida como a exposicdo dos direitos e deveres em que uma empresa visa para ressaltar o



atendimento dos direitos da sociedade. (BRANCO et al, 2008). A convivéncia entre a empresa
e 0 meio ambiente muda de empresa para empresa, cada empresa estabelece seu contexto e
como ira atuar diante da sociedade. (FREEDMAN et al, 2008).

A Evidenciacdo Ambiental também pode ser vista como uma agdo educativa, na qual a
organizagdo e a sociedade estdo em constante contato, buscando sempre um maior
planejamento e controle dos recursos disponiveis no meio ambiente. (TOMAS, 2005).

Devido a este impacto positivo da Evidenciagdo Ambiental para a sociedade, os futuros
investidores precisam ter confianga em seus investimentos, nesse sentido a disclosure trabalha
na divulgacao de informacOes para a sociedade, com o objetivo de informar aqueles que tém
interesse em investir. O verdadeiro intuito é mostrar informacfes relevantes que possam
transmitir seguranca e confianga aqueles que pretendem investir em uma empresa (MELO
PONTE e OLIVEIRA, 2007), (GONCALVES, PIRANI e BORGER, 2007).

A partir de uma perspectiva informacional, a evidenciagdo das informacgdes ambientais
visa prover aos usuarios externos informacdes relevantes para a tomada de decisdao. Modelos
de negdcio transparentes passam a ser os preferiveis de futuros investidores, pois saber onde se
esta investindo é importante no mundo dos negdcios.

2.2  EVIDENCIACAO AMBIENTAL

Segundo a classificacdo de Verrecchia (2001) sobre a classificacdo das pesquisas
sobre diclousure ambiental pode-se destacar que as pesquisas que abordam o diclousure devem
estar entre 3 categorias: A primeira denominada de pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em
Associacdo (association-based disclosure), que analisa a associagdo entre o disclousure
voluntario e o comportamento dos acionistas. A segunda categoria é conhecida como pesquisa
sobre Divulgacdo Baseada em Julgamento (discretionary-based disclosure) que investiga as
razdes que impulsionam os gestores a divulgarem determinada informacdo. E a terceira
categoria € nomeada de pesquisa sobre Divulgacdo Baseada em Eficiéncia (efficiency-based
disclosure) que “inclui os trabalhos que investigam quais configurac6es de divulgacdo séo as
preferidas, na auséncia de conhecimento passado sobre a informa¢dao” (BRAGA; SALOTTI,
2008, p. 5).

Pode-se observar com mais detalhes de acordo com Verrecchia (2001) que a
primeira categoria, denominada de Divulgacdo Baseada em Associacdo (association-based
disclosure), abrange pesquisas que visam averiguar a afinidade ou associacdo que relacionam
a divulgacdo e as reacBes dos investidores diante delas. As reacfes dos investidores estdo
intrinsecas aos seus investimentos no mercado de capitais, tornando-se o principal vildo de suas
proprias riquezas. Nesta categoria, a divulgacao € associada ao processo exdgeno. Ainda que
a esséncia da pesquisa esteja relacionada as consequéncias da divulgacdo nas reacGes dos
investidores diante do equilibrio na conduta dos precos e na quantidade de negocios.

A segunda categoria, denominada de Divulgacdo Baseada em Julgamento
(discretionary-based disclosure), envolve pesquisas que mostram 0s argumentos para a
realizacdo da divulgacdo. Nesta categoria, é possivel analisar os critérios que determinam a
divulgacdo das informacdes por parte dos gestores e/ou empresas. Essa parte da divulgacéo é
associada ao processo enddgeno, pois a divulgacdo € estimulada pelos préprios gestores e/ou
as empresas. Ainda que, nesta segunda parte, o exclusivo consumidor das informac6es
divulgadas é o mercado de capitais.

A terceira categoria, denominada de Divulgacdo Baseada em Eficiéncia (efficiency-
based disclosure), inclui pesquisas sobre as divulgagdes escolhidas, sem conhecimento
transmitido pela divulgagéo passada; logo ndo houve a informacéo, caracterizando-se assim
como ex ante. Trabalhos realizados nessa categoria abordam os mais eficientes tipos de



divulgacdo. Ainda que nessa categoria seja elevada ao maximo a riqueza endogena por meio de
acOes dos agentes no mercado de capitais.

De acordo com Verrecchia (2001) as categorias de pesquisa séo divididas em trés tipos
e cada uma com suas correspondentes caracteristicas de divulgacdo. Pode-se observar que duas
categorias apresentam um processo de divulgagdo com base na realizacdo de uma pesquisa, seja
ela por meio de associagdo ou julgamento, e outra categoria difere das outras duas anteriores
(associada e julgamento) por realizar um levantamento de dados referente a qual tipo de
divulgacgdo é preferivel antes do seu acontecimento. Com isso, a Categoria de Pesquisa em
Eficiéncia almeja alcancar o valor maximo de eficiéncia com a exposicdo das divulgacGes
preferéncias de informacdes, dando o poder de barganha para tomar a melhor deciséo.

2.2.1 Evidenciagdo ambiental nas empresas brasileiras

Em outros paises, também se observa uma crescente preocupagdo com a
evidenciagdo de informagdes de natureza ambiental. Por exemplo, novas regras introduzidas no
disclosure ambiental no Japdo, requerem que as companhias informem os riscos materiais
ambientais que poderéo vir a causar a descontinuidade da empresa. De acordo com Kawamura
apud CHAN-FISHEL (2003, p. 5), as regras novas exigem ndo so informacdes financeiras
diretas, mas incluem também a provavel deterioragdo de imagem da marcada companhia. Isto
porque se a impropriedade de uma companhia afeta seu Corporate Social Responsibility (CSR),
esta enfrenta o risco ndo so de sancGes legais, mas de san¢des do mercado e da sociedade; quer
dizer, de uma reacdo adversa dos parceiros empresariais e consumidores (LINDSTAEDT e
OTT, 2007).

No ambito nacional, quanto aos estudos explicativos que tratam dos determinantes
da divulgacdo social e ambiental, menciona-se a pesquisa de Cunha e Ribeiro (2006), que
investigou os fatores que determinavam a publicacdo do Balango Social por empresas listadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) nos anos de 2003 e 2004. Os resultados
evidenciaram que a divulgacdo voluntaria de informagfes de natureza social esta associada
positivamente ao nivel de governanca corporativa e a divulgacdo em periodo anterior, e
negativamente ao tamanho (ROVER et al, 2007).

Nas pesquisas realizadas para este trabalho encontrou-se Rover, Borba e Murcia
(2009), que buscam identificar as caracteristicas do disclosure voluntario ambiental de
empresas brasileiras, assim como Rodrigues, Santos e Mello (2009), que analisam o disclosure
ambiental da Petrobras entre os anos de 1997 a 2007. Porém, ainda ha poucos estudos no Brasil
referentes a essa tematica. Ha, portanto, uma necessidade dos estudos dos provaveis beneficios
dessa evidenciacdo para preencher algumas lacunas existentes sobre o tema. Segundo Lima
(2009) dentre os beneficios ocasionados pelo diclousure pode-se destacar a reducédo tanto do
custo de capital préprio quanto do custo de capital de terceiros.

2.3 REPUTACAO CORPORATIVA E DISCLOSURE

No estudo do diclosure ambiental é importante abordar conceitos sobre a reputacao
corporativa das organizacGes. A imagem da empresa estd associada a uma reputacdo
corporativa e € essencial manter essa reputacdo positiva, para despertar interesse de
investidores.

Reputacdo corporativa de acordo com Bromley (2002) e Sandberg (2002) sdo uma
percepcao social comum ou ainda um consenso sobre como a organizagdo se comporta em dada
situacdo. Isso se baseia numa série de conceitos sobre as habilidades e a¢cdes da companhia para
satisfazer os interesses dos varios stakeholders (FOMBRUN, 1996 apud HELM, 2007).



Ainda segundo Roberts e Dowling (2002, p. 1078) a reputacédo corporativa pode ser
definida como os atributos organizacionais, criados ao longo do tempo, que refletem o modo
pelo qual os stakeholders véem a empresa como uma boa cidadé corporativa.

3.7 DISCLOSURE VERSUS RENTABILIDADE

De acordo com o levantamento de dados realizados sobre a temética desse trabalho,
pode-se observar que existem poucos trabalhos que aborda essa relagcdo disclosure versus
rentabilidade. Desses trabalhos podem-se destacar os autores AHMED e COURTIS (1999) que
promoveram estudos tendo como objetivo buscar o controle e apontar as discrepancias dos
resultados encontrados em virtude da relacdo disclosure versus rentabilidade.

De acordo com Ahmed e Courtis (1999), as empresas justificam suas escolhas com
base nas seguintes particularidades: custos dos proprietarios, custos de agéncia, politica de
custos, custos judiciais, sinal e assimetria informacional, governanga corporativa e controle,
necessidade de capital e reputacdo da empresa de auditoria.

No valor contabil dos ativos esta intrinseco o tamanho da empresa, 0 nUmero de
acionista, as receitas (entradas e saidas) e o valor de mercado de acordo com os estudos
realizados por (AHMED e COURTIS, 1999; ROVER et al, 2008; dentre outros). Outra questéo
analisada quanto a disclosure é a rentabilidade da firma. Como menciona Singhvi e Desai
(1971): “A maior lucratividade motiva gerenciamento e fornece mais informacdes porque ela
aumenta a confianca dos investidores que, por sua vez, aumenta a compensacdo do
gerenciamento”. Para 0s autores, 0 gerenciamento € diretamente proporcional ao lucro da
empresa e quanto maior a entrada de receitas, maior serd o investimento em divulgacdo de
informacoes.

O investimento em divulgacao de informacgdes se destacam nas empresas mais
rentaveis, diferenciando as mesmas de outras empresas que nao apresenta tanta rentabilidade
ou quase nenhuma (ROVER et al, 2008). Pode-se observar também que de acordo com o
levantamento bibliografico, ha existéncia da relacdo entre a transparéncia das informacdes e a
rentabilidade (ROE) ndo ocorre de forma unanime, encontrando artigos.

3 METODOLOGIA
3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa realizada é classificada como descritiva, apresentando dados secundarios
das empresas de capital aberto no periodo de 2010 a 2014, do setor de area de eletrodomésticos.
Utilizando como base para a explicacdo dessa area poluidora o Anexo VIII da Lei n°,
10.165/2000 que esta relacionado a Politica Nacional do Meio Ambiente. Foram selecionados
6 empresas, com embasamento no seu ramo de atuacdo e classificadas no setor de atuacao pela
BOVESPA.

3.2 COLETA DE DADOS

Para realizacdo dessa pesquisa foi feita uma coleta de dados nas Demonstrac6es
Financeiras Padronizadas (DFPs) e recorreu-se também aos Relatdrios de Sustentabilidade (RS)
para dar maior credibilidade e embasamento a pesquisa. Os relatorios foram levantados nos
anos de 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014, consultados no site da BOVESPA e nos sites das
empresas exibidas na BOVESPA.

Para desempenhar a pesquisa sobre evidenciacdo ambiental realizou a analise do
contetdo das informagdes selecionadas em grupo para facilitar o estudo e a conclusdo das



condi¢des de producao/entradas das mensagens. Pode-se observar que para realizar a anélise
das informag6es ambientais foi cadastrado um registro quantitativo dos grupos analisados.

A composicdo conceitual foi abordada com base nos trabalhos de Borba et al (2012),
Meneses (2011) e Brito et al (2010).

A composicdo conceitual contabilizou uma listagem de disclosure ambiental dentre
cada empresa abordada na analise do estudo realizado. Essa listagem € constituida de grupos e
subgrupos, nos quais se calculou o percentual nos subgrupos. Logo, se 12 das 20 empresas
analisadas apresenta a evidenciacao, isso corresponderd a 60 pontos percentuais. Observa-se
que o namero de disclosure corresponde a variavel dependente, que condiz as caracteristicas de
cada empresa.

Além do indice de disclosure ambiental, foram coletados dados relativos ao
desempenho financeiro das empresas, além de variaveis de controle:Tamanho e Rentabilidade
e outras variaveis como a Sustentabilidade, Servicos de Auditoria e Publicacdo do RS utilizados
na pesquisa.

3.3 ELABORACAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Para formular esse estudo foi realizado um levantamento de caracteristicas individuais
de cada empresa e para isso levantou-se cinco hipoteses para realizacdo dos estudos como:
tamanho da empresa, rentabilidade, sustentabilidade e publicacdo do RS e servi¢os de auditoria.

3.3.1 Tamanho da empresa

O tamanho da empresa influencia diretamente na atuacdo da empresa no local e nas
regides proximas, na qual a mesma esté instalada, sofrendo assim influéncia e busca de pessoas
interessadas, stakeholders, e de politicos visando promover a imagem de si e da empresa com
politica de boas acfes. Para isso, esse trabalho foi baseado na hipoOtese da Teoria Positiva da
Contabilidade (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). Como menciona Watts e Zimmerman (1990),
0 primeiro ponto da Teoria da Contabilidade esta relacionada ao conjunto de informacdo que
aborda a informacao contabil e informacdes de mercado, apresentando assim a receita associada
ao preco das acGes ou retorno competente ao preco das agdes. Ja o segundo o ponto da Teoria
da Contabilidade aborda os estudos para uso do accruals para modificar os resultados contabeis,
incentivando os gestores a fazé-los. Com isso, a introducéo da Teoria da Contabilidade e as
consequentes acdes geradas pelo uso e aplicacdo dessa teoria motivou o surgimento do interesse
por parte da area contabil nas areas académicas e profissional. (LOPES e MARTINS, 2009).

H1: Empresas maiores divulgam mais informacGes ambientais que empresas
menores.

3.3.2 Rentabilidade

A rentabilidade frente ao nivel de disclosure esta associada ao gerenciamento de
competéncias que tem como objetivo obter altos lucros, visando executar as atividades sempre
na busca de atender os acordos feitos com os stakeholders, apresentando informacdes
ambientais conveniente com a Teoria da Legitimidade (COWEN; FERRERI; PARKER, 1987).
As empresas gque apresentam maior rentabilidade, consequentemente, tendem a realizar uma
maior divulgacdo das informacgdes ambientais com o intuito de se destacar frente as empresas
que apresentam uma menor rentabilidade (AKERLOF, 1970).

H2: Empresas com maior rentabilidade divulgam mais informagGes ambientais que
empresas com menor rentabilidade.



3.3.3 Sustentabilidade

O indicador apresentado pela sustentabilidade visa apresentar o monitoramento e
controle do desempenho das préticas sustentaveis das empresas, buscando o reconhecimento
diante da sociedade. Como o estudo se trata de empresas brasileiras, foi utilizou-se como
parametrizacio o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e dados apresentados no site da
BOVESPA. Esse estudo foi realizado utilizando a variavel binéria, 0 ou 1, aplicando 1 para
empresas presente no grupo de ISE e 0 para empresas que ndo estdo presentes nesse grupo.

H3: Empresas pertencentes ao ISE divulgam mais informacdes ambientais que
empresas que ndo pertencem ao grupo.

3.3.4 Servicos de auditoria

Os servicos de auditoria correspondem a acordos e contratos realizados entre 0s
auditores e as partes interessadas, os clientes. Os auditores tém papel de influenciar os clientes
a divulgacédo de informagoes, fortalecendo assim o papel da evidenciagdo diante da sociedade
(ROVER et al, 2008). Como menciona Watts e Zimmerman (1990), os auditores tem a funcéo
de influenciar a publicacdo de informagdes, intensificando assim a acdo da evidencia¢do no
cenério da sociedade. Ainda que, para realizacdo desse estudo utilizou a variavel binaria, 0 ou
1, aplicando 1 para empresas auditadas e 0 em caso alternativo.

H4: Empresas auditadas por ‘Big Four’ divulgam mais informa¢des ambientais que
empresas auditadas por outras empresas de auditoria.

3.3.5 Publicacédo do RS

A publicacdo do RS esta relacionada com a apresentacdo dos Relatorios Ambientais e
a divulgacdo dos indices ambientais. Observa-se ainda pouca publicacdo do RS por parte das
empresas. No entanto, ao realizar as analises de empresas que declaram essas informacdes
relacionadas a empresas que ndo declaram essas informacdes, observa-se que o condicdo de
evidenciacdo presentes nos Relatorios Ambientais apresenta uma variaveis explicativas, tendo
a proporcionar um alto nivel comparadas as demais (ROVER et al, 2008). Ainda que, para
realizacdo as analises dessas empresas, foi utilizada a variavel binaria, 0 ou 1, aplicando 1 para
empresas que divulgam e 0 quando as empresas nao divulgam.

H5: Empresas que publicam Relatorio de Sustentabilidade divulgam mais informac6es
ambientais que empresas que ndo publicam.

3.4 TECNICA DE ANALISE

Para analise dos dados foram utilizados o teste Kruskal-Wallis, usado para averiguar
se as variaveis métricas (rentabilidade e tamanho da empresa) variam em relacéo aos graus de
evidenciacdo ambiental das empresas, assim como o teste qui-quadrado de Pearson, usado para
averiguar se ha associacdo entre as variaveis categoricas (ISE, Auditoria, possui RS) e o grau
de evidenciacdo ambiental das empresas.

O teste Kruskal-Wallis, segundo Hackbarth Neto e Stein (2003), deve ser aplicado quando
compara-se trés ou mais grupos independentes e a variavel deve ser de mensuragdo ordinal. O mesmo
indica se ha diferengas entre pelo menos dois grupos, utilizando valores numéricos transformados em
postos e agrupados em um conjunto de dados.

A realizacdo do teste Kruskal-Wallis consiste em atribuir a cada valor observado um
posto. Para o menor valor, menor posto, maior valor utiliza-se maior posto (HACKBARTH



NETO; STEIN, 2003). Quando as amostram forem menor que 6 e oS grupos < 5, recorre-se,
segundo os Hackbarth Neto e Stein (2003), hipoteses a tabelas especiais que sdo com valores
criticos da distribuicdo H de Kruskal Wallis. Outro teste utilizado nessa pesquisa € 0 Qui-
quadrado. Para isso, € preciso calcular os graus de liberdade. O mesmo € aplicado quando se
compara dois ou mais grupos independentes ndo necessariamente do mesmo tamanho
(HACKBARTH NERO e STEIN, (2003).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Foram analisadas cinco empresas: Brasmotor, IGB Eletrdnica, Magazine Luiza,
Springer, Via Varejo e Whirlpool. Para melhor conhecer melhor tais empresas, é importante
saber as caracteristicas das mesmas. Um ponto em comum e que foi critério de inclusdo das
mesmas nessa pesquisa € a atividade voltada para a venda de eletroeletronicos.

A Brasmotor S.A. era proprietaria da Brastemp, porém, uniu-se & Consul e a Semer e
hoje controla a maior inddstria da linha branca da América Latina. Sobre a IGB Eletronica sabe-
se que é a nova denominacdo da Gradiente Eletrénica S.A., a empresa passou por um periodo
de crise, entrando em processo de recuperacéo a partir de 2007 e voltando ao mercado brasileiro
no primeiro semestre de 2012. A Magazine Luiza € uma empresa brasileira com sede em
Franca, S&o Paulo e € a nona maior empresa varejista do pais. A Springer foi criada em 1934
no Rio Grande do Sul e é uma das pioneiras no ramo da refrigeracéo e esta presente em todo o
Brasil. A Via Varejo, foi fundada em 2010 apdés a fusdo de duas grandes empresas varejistas
que sdo as Casas Bahia e a Pontofrio. A Whirlpool é uma das maiores fabricantes mundiais de
eletrodomésticos com mais de setenta centros de producgéo e pesquisa.

4.1 DESCRICAO GERAL DOS RESULTADOS

A Evidenciacdo Ambiental varia de empresa para empresa, podendo ser considerada
um processo educativo, como bem afirmam Rosa, Ensslin e Ensslin (2010). Pode-se também
afirmar que a partir da mesma a sociedade e as organizacGes permanecem em constante
comunicacdo e aprendizagem. Nesse sentido, pode-se verificar no quadro Y a seguir o
percentual de evidenciacdo ambiental conforme o item analisado.

Quadro 4 — percentual de evidenciacdo ambiental, por item evidenciado

Contagem| %

Declaragéo das politicas/praticas/acOes atuais e futuras 7 230
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 7 230
Declaraces indicand_o que a empresa est4 (ou ndo) em obediéncia com as leis, licencas, 6

normas e 6rgaos ambientais 20%
Reciclagem 6 20%
Uso eficiente/Reutilizaco da agua/Tratamento de Efluentes 6 20%
Desenvolvimento/Exploragéo de novas fontes de energia 6 20%
Investimentos ambientais 6 20%
Relacionamento com stakeholders 6 20%
Auditoria Ambiental 5 17%
Gestdo Ambiental 5 17%
Desperdicios/Residuos 5 17%
Custos/Despesas ambientais 5 17%
Educacéo ambiental (internamente e/ou comunidade) 5 17%
Mengcéo sobre sustentabilidade/Desenvolvimento Sustentavel 5 17%
Parcerias ambientais 4 13%




Prémios e participacdes em indices ambientais 4 13%
I1SO 14.000 4 13%
Reparo aos danos ambientais 4 13%
Utilizacdo de materiais desperdicados na producédo de energia 4 13%
Discussdo sobre a preocupacao com a possivel falta de energia 4 13%
Préticas contabeis ambientais 4 13%
Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 4 13%
Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL) 4 13%
Créditos de Carbono 4 13%
Gases do Efeito Estufa (GEE)/EmissGes atmosféricas 4 13%
Processo de Acondicionamento (embalagens) 1 3%
Conservagao e/ou utilizagéo mais eficiente nas operagoes 1 3%
Desenvolvimento de produtos ecoldgicos 0 0%
Impacto na area de terra utilizada 0 0%
Odor 0 0%
Vazamentos e derramamentos 0 0%
Passivos Ambientais 0 0%
Seguro Ambiental 0 0%
Ativos ambientais tangiveis e intangiveis 0 0%
Certificados de Emissdes Reduzidas (CER) 0 0%
Gerenciamento de florestas/Reflorestamento 0 0%
Conservagcéo da biodiversidade 0 0%
Paisagismo e jardinagem (landscaping) 0 0%

Fonte: dados da pesquisa (2016)

O Quadro 4 demonstra a quantidade de itens evidenciado nas cinco empresas
selecionadas e no periodo de 5 anos, mais especificamente entre 2010 e 2014. E possivel
verificar que os dois elementos mais evidenciados foram a “Declaragao das
politicas/praticas/acdes atuais e futuras” ¢ o “Estabelecimento de metas e objetivos ambientais”,
ambos com 23% de evidenciagcdo. Seguidamente, ha “Declaragdes indicando que a empresa
esta (ou nao) em obediéncia com as leis, licengas, normas e 6rgaos ambientais”, “Reciclagem”,
Uso eficiente/reutilizagdo da agua/tratamento de efluentes”, “Desenvolvimento/exploracdo de
novas fontes de energia”, “Investimentos ambientais” e “Relacionamento com stakeholders”
com 20% de evidencia¢do. Uma informagdo importante é que dados como “Desenvolvimento
de produtos ecoldgicos”, Impacto na area de terra utilizada”, “Odor”, ‘“Vazamentos ¢
derramamentos”, “Passivos ambientais”, “Seguro Ambiental”, “Ativos ambientais tangiveis e
intangiveis”, “Certificados de emissdes reduzidas (CER)”, “Gerenciamento de
florestas/reflorestamento” “Conservagdo da biodiversidade” e “Paisagismo e jardinagem” ndo
tiveram nenhuma evidéncia entre as cinco empresas campo dessa pesquisa. Informagfes como
estas sdo muito importantes no que diz respeito ao cuidado com o meio ambiente,
principalmente quando se trata de vazamentos e derramamentos tendo em vista que esse tipo
de acontecimento pode causar uma catastrofe ambiental.

Referente ao Quadro 4, Observa-se que a empresa Brasmotor, IGB Eletronica e a
Springer ndo apresentaram nenhuma evidencia de a¢des ambientais no periodo analisado.
Assim, é interessante observar que segundo Borges, Rosa e Ensslin (2010), ha uma tendéncia
de grande parte das empresas demonstrarem uma consciéncia ambiental. Conforme os autores,
ISSO ocorre por que quando uma instituicdo demonstra interesse e valorizagdo com o meio



ambiente a mesma torna-se mais valorizada perante a opinido publica (BORGES; ROSA,;
ENSSLIN, 2010).

E evidente que as empresas precisam dos stakeholders para manter seus investimentos.
De tal modo, a opinido dos mesmos e a transparéncia por parte da empresa sdo pilares para a
manutencdo e desenvolvimento de qualquer instituicdo empresarial. De tal modo, pode-se
observar tal consideracdo a partir da analise dos rendimentos das empresas analisadas,
comparando as que apresentaram a evidenciacdo ambiental, no caso dessa pesquisa foram a
Magazine Luiza, Via Varejo e Whirlpool, com as que ndo apresentaram a evidenciacdo de
nenhum dos itens como a Brasmotor, IGB Eletronica e Springer. Os dados financeiros das
empresas para o periodo analisado foram tabulados e estdo descritos na tabela 1.

Tabela 1: Dados financeiros das empresas (2010 a 2014)

Ano | BRASMOTOR ELET'%‘NICA MAL%IAZZA'NE SPRINGER VXR'E‘JO WHIRLPOOL
0 35,55 2,88 1,93 1,79 1,82 37,06
1 20,89 13,31 1,14 31,25 10,75 20,49
§ 2 28,53 -130,36 16,40 -3,05] 28,99 28,94
3 33,99 6,99 17,11 1391 19,89 33,31
4 34,99 8,38 146,81 -23,95 2,53 33,47
0 3,51 -,96 02 14 09 1,33
| 2,07 -39 -,01 2,17 27 71
Sl 2 2,83 3,43 14 -24 85 1,03
3 3,38 -1,09 24 1,15 59 1,25
4 3,48 1,45 14 1,30 ~07 1,15
0 8,04 7,21 10,79 730 11,67 10,78
gl 1 8,98 8,99 10,94 763 11,70 10,87
[ 2 9,14 7,66 11,30 743|118l 11,00
2 3 9,28 7,66 10,88 724 11,98 11,09
4 9,11 7,64 10,78 716 11,49 11,03

Fonte: dados da pesquisa (2016)

Observa-se que a Brasmotor foi a empresa que passou mais anos com maior Retorno
sobre o Patriménio Liguido (ROE), estando com 0s nimeros entre os anos de 2011, 2013 e
2014 a frente das demais. Porém, é interessante destacar que nos anos de 2010 e 2012 a
Whirlpool obteve maior ROE e nos anos de 2011, 2013 e 2014 o retorno foi pouco abaixo da
Brasmotor. As empresas IGB Eletrénica, Magazine Luiza e Springer tiveram ROE muito baixo,
e todas passaram por um periodo com saldo negativo. A IGB teve o saldo do retorno negativo
no ano de 2012, a Magazine Luiza no ano de 2011, Via Varejo em 2014 e a Springer teve saldo
abaixo de zero nos anos de 2012, 2013 e 2014, sendo a empresa que passou mais tempo com
retorno negativo entre 0s anos pesquisados.

Em relacdo ao Retorno sobre o Investimento (ROI) as Unicas empresas que ndo tiveram
percentuais negativos foram a Brasmotor e a Whirlpool. Pode-se afirmar que as empresas
analisadas tiveram pouca variacdo na evidenciacdo ambiental, no periodo analisado, conforme
se observa na Figura 01:

Figural: Evolucédo do indice de disclosure ambiental, por empresa, no periodo estudado
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Fonte: dados da pesquisa (2016)

A associagdo entre as variaveis, ou seja, altos indices de disclosure ndo estdo
associados a alta rentabilidade. De fato, os valores podem ser observados na primeira tabela
aqui: o maior indice de disclosure esta associado a ROE entre 20% e 37%, enquanto 0 menor
indice est4 associado a um ROE de 33%.

Em relacdo a evolugdo da evidenciagdo ambiental no periodo analisado, observa-se
que a Whirlpool, que apresentava maior grau de evidenciagdo nos trés primeiros anos tem uma
caida a partir de 2013. Esse fato acontece pelo fato de que diferentemente dos anos anteriores
que tinha um relatério anual, os anos 2013 e 2014 foram apresentados em apenas um relatério,
resumindo as informacdes e, segundo o site* da empresa, 0 mesmo tornou-se mais breve, porém
com relatos considerados mais relevantes. Os novos itens analisados nos anos de 2013 e 2014
foram os seguintes: gestdo de residuos, eficiéncia energética, gestdo de agua, produtos
sustentaveis, Instituto Consulado da Mulher, Saude e seguranca do trabalho, mudancas
climaticas, gestdo estratégica da sustentabilidade, inovacdo sustentavel e desenvolvimento
profissional. Segundo a dire¢do da Whirlpool essa mudanca ocorreu considerando critérios de
interesse para os stakeholders e relevancia estratégica para a organizacdo. Ja a Brasmotor e a
Magazine Luiza tiveram consideravel aumento na evidenciacdo ambiental a partir de 2013.
Considera-se que tais empresas passaram a ter mais responsabilidade no que concerne a
divulgacdo desses dados, atendendo aspectos relevantes para a sociedade como a preservacao
ambiental. Assim, as seis empresas aqui analisadas foram entéo divididas em trés grupos, de
acordo com o indice de disclosure ambiental.

Quadro 6: grau de evidenciacdo ambiental das empresas

Grupo Grau de Evidenciacdo Empresas

0 Nulo Brasmotor, Springer, IGB Eletrénica
1 Baixo, Crescente Via Varejo, Magazine Luiza

2 Alto, Decrescente Whirlpool

Fonte: dados da pesquisa (2016)

O Quadro 6 demonstra o grau de evidencia¢do ambiental das empresas. De tal modo,
a Brasmotor, Springer e IGB Eletr6nica mantém grau nulo, Via Varejo e Magazine Luiza tem
grau baixo e nos ultimos anos ha um crescimento da evidenciagdo. Ja a Whirlpool inicia com
alto grau de evidenciacao e nos anos de 2013 e 2014 h4 um decréscimo. Conforme Voss (et al,
2012), as iniciativas voluntarias das empresas em evidenciar assuntos ambientais ocorrem,

! <http://projetos.riccari.com.br/clientes/whirlpool/sobre-o-relatorio> Acesso: 15 de maio de 2016.



principalmente, em decorréncia da opinido publica, grupos de pressdo, setor financeiro e
dificuldades na liberacdo da licenca de operacdo. Considera-se que a opinido publica e as
questBes financeiras sdo 0s principais motivos para a decisdo voluntaria das empresas em
questdo.

4.2 TESTE DAS HIPOTESES

Realizou-se o teste de Kruskal-Wallis para testar se as empresas maiores divulgam
mais informac6es ambientais que empresas menores. A hipdtese nula testada é de que ndo ha
variacdo de tamanho entre os grupos de evidenciacdo ambiental. E de acordo com o Quadro 7
a hipdtese nula foi rejeitada, ou seja, ha variacao de tamanho entre os grupos. Os dados revelam
que as empresas do grupo 0 sdo bem menores que as empresas dos grupos 1 e 2.

Quadro 7: Teste de Kruskal-Wallis

N° de observacoes 30

Estatistica do teste 22,243

Graus de liberdade 2

Significancia 0,000

Deciséo Rejeitar hipotese nula.

Fonte: dados da pesquisa, 2016.

A segunda hipotese (H2) apresentada nessa pesquisa é a de que as empresas com maior
rentabilidade divulgam mais informac6es ambientais que empresas com menor rentabilidade.
Sendo assim, segundo a analise a distribuicdo do ROI € a mesma entre os grupos, sendo possivel
rejeitar tal hipdtese considerando que empresas que possuem maior rentabilidade néo
necessariamente divulga mais informacbes ambientais (ver Figura 3). Um exemplo entre as
organizagOes analisadas é a Brasmotor, que teve um dos maiores rendimentos, porém, nao
apresentou informacgdes ambientais no decorrer dos cinco anos pesquisados.

Figura 3 — Relacdo da rentabilidade de uma empresa e a evidenciacdo ambiental.
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Diante desse resultado, anula-se a hipOtese de que as empresas que possuem maior
divulgacdo ambiental também tém maior rentabilidade. Ou seja, a Evidenciagdo Ambiental
pode contribuir em outros critérios importantes para uma empresa, porém, nao tem muita
influéncia quando se trata de rentabilidade.

A hipotese (H3) afirma que as empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) divulgam mais informacdes ambientais que as empresas que ndo pertencem
ao grupo. Assim, apds pesquisa verificou-se que apenas a Magazine Luiza, Via Varejo e
Whirlpool pertencem ao ISE (Quadro 8). Verifica-se, ainda, que as empresas que pertentem ao
ISE apresentam maior indice de Disclosure Ambiental, porém, como ainda é pouco os itens
evidenciados, ha pouca diferenca entre os grupos das demais empresas, como se pode verificar
também no grafico seguinte:

As empresas ndo pertencentes ao ISE tiveram Postos de Média = 12, enquanto que as
empresas pertencentes ao ISE tiveram Postos de Média = 19. Os resultados estéo resumidos na
tabela a seguir:

Quadro 8: Resultado do teste de Mann - Whitney

Resumo de Teste de Hipodtese

Hipo6tese nula Teste Sig. Decisédo
A amplitude de indice de Reieitar a
Disclosure Ambiental é a Teste de Mediana de ag| Jf
. ; ,006% |hipotese
mesma entre as categorias de |amostras independentes
nula.
ISE.
A_dlstrlbuu;ao d‘_a Indlcg de Teste U de Mann- Rejeitar a
Disclosure Ambiental é a . 1
i Whitney de amostras ,029* hipotese
mesma entre as categorias de |.
independentes nula.

ISE.
Sao exibidas significAncias assintéticas. O nivel de significancia é ,05.
A exata significancia é exibida para este teste.
2Sig. Exata de Fisher

Fonte: Dados da pesquisa (2016)



De tal modo, pode-se afirmar que a terceira hipdtese pode ser rejeitada, pois a diferenca
entre os niveis de significAncia € muito baixa, ou seja, as empresas pertencentes ao ISE tiveram
pouca diferenca em relacdo ao Disclosure Ambiental em relacdo as empresas ndo pertencentes
a este grupo.

A quarta hipotese (H4) diz respeito as empresas auditadas por ‘Big Four’, porém, essa
hipotese foi descartada mesmo antes de ser testada, ja que nenhum dos estabelecimentos aqui
estudados foram auditados pelas quatro maiores empresas contabeis especializadas em
auditoria EY, PwC, Deloitte e KPMG.

A quinta hip6tese (H5) é que as empresas que publicaram o Relatorio de
Sustentabilidade divulgam mais informag8es ambientais que empresas que ndo publicam. No
teste (Quadro 9) verifica-se que as empresas que publicam relatério de sustentabilidade
divulgam mais informagdes ambientais. Nesse caso, hd pouca diferenca entre os grupos de
empresas que divulgam o RS e as que ndo divulgam. Os testes entre as empresas que divulgam
RS demonstraram que ha uma diferenca entre as as seis empresas analisadas, tendo em vista
que a Brasmotor e a IGB Eletrénica ndo apresentam RS e também néo dispde de nenhuma
informado ambiental. Porem, é possivel afirmar que o indice de diferenca entre tais empresas é
insignificante, podendo ser resumido na tabela a seguir:

Quadro 9: Resultado do teste de Mann - Whitney
Resumo de Teste de Hipodtese

Hipotese nula Teste Sig. | Deciséo
A'amplltude de I_ndlce fje Teste de Mediana de Reter a
Disclosure Ambiental é a aolaas

1 ! amostras ,064%2 |hipotese
mesma entre as categorias |

independentes nula.

de RS.
A'dlstnbuu;ao d? Ind|c§ de Teste U de Mann- Reter a
Disclosure Ambiental é a . 1l

2 . Whitney de amostras ,131* |hipotese
mesma entre as categorias |,
de RS independentes nula.

S&o exibidas significancias assint6ticas. O nivel de significancia é ,05.
1A exata significancia é exibida para este teste.

2Sig. Exata de Fisher
Fonte: dados da pesquisa (2016)

Tendo em vista que sdo exibidas significancias assintdticas, ou seja, que 0s niveis de
Disclosure Ambiental sdo bem préximos entre os dois grupos de empresas, esta hipotese se
torna nula.

CONSIDERACOES FINAIS

Analisar o nivel de Evidenciacdo Ambiental de uma empresa ndo é facil. Isso foi
verificado no decorrer da pesquisa tendo em vista a grande dificuldade de se encontrar
informacBes ambientais das seis empresas aqui pesquisadas. Essa dificuldade demonstra, de
certo modo, duas tendéncias. A primeira diz respeito a falta de interesse por parte destas
empresas de informar seus dados ambientais. A segunda leva-se a considerar que as mesmas
ndo se preocupam com 0 meio ambiente 0 quanto deveriam tendo em vista a utilizacdo em
potencial de recursos ambientais como matéria prima.

Os resultados obtidos demonstram que das seis empresas quatro apresentaram
relatérios ambientais, porém, estes ndo continham todas as informag6es importantes no que diz



respeito a Evidenciacdo Ambiental. Entre os itens de maior evidenciagdo pode-se destacar a
“Declaracdo das politicas/praticas/acdes atuais e futuras” e o “Estabelecimento de metas e
objetivos ambientais”.

E importante destacar aqui que foram apresentadas cinco hip6teses relacionando o
nivel de Disclosure Ambiental a questdes como o tamanho da empresa, rentabilidade,
sustentabilidade, servicos de auditoria e publicacdo de RS. Destas cinco hipoteses testadas estdo
nulas tendo em vista que a evidenciacdo ndo se relaciona com nenhum desses itens
apresentados. Esse fato leva-se a concluir que ndo ha um nivel de interesse tanto por parte das
empresas quanto por parte dos stakeholders e da sociedade de forma geral, pois, a Brasmotor,
IGB Eletrnica e Springer, por exemplo, estdo entre as instituicdes analisadas com menos
divulgacédo de informacdes ambientais, porém, com rentabilidades significativas.

Foi possivel verificar, através da analise dos dados da pesquisa, que as empresas estao
mais preocupadas em divulgar que estdo preocupadas com o meio ambiente do que mesmo
informar e manter atualizadas informagbes importantes sobre como as mesmas estdo se
relacionando com o0 meio ambiente. Essa omisséo gera, portanto, curiosidade em saber se as
mesmas estdo cumprindo o que rege a legislacdo ambiental.
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