UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CONTABILIDADE

SULIANI ROVER

DISCLOSURE AMBIENTAL DE EMPRESAS POTENCIALMENTE POLUIDORAS:
CARACTERISTICAS DA INFORMACAO AMBIENTAL E EXPLICACOES PARA A
DIVULGACAO VOLUNTARIA NO BRASIL

FLORIANOPOLIS
2009



SULIANI ROVER

DISCLOSURE AMBIENTAL DE EMPRESAS POTENCIALMENTE POLUIDORAS:
CARACTERISTICASDA INFORMACAO AMBIENTAL E EXPLICACOESPARA A
DIVULGACAO VOLUNTARIA NO BRASIL

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pos-
Graduacdo em Contabilidade do Centro Socio-
Econdmico da Universidade Federal de Santa
Catarina, como requisito parcial para obtencéo
do titulo de Mestre em Contabilidade.

Orientador: Prof. Dr. José Alonso Borba.

FLORIANOPOLIS
2009



R873d Rover, Suliani
Disclosure ambienta de empresas potencid mente poluidoras : caracteristicas da
informacao ambiental e explicagdes para a divulgacdo voluntariano Brasil / Suliani
Rover ; orientador José Alonso Borba. — Floriandpoalis, 2009.
o8f.

Dissertacéo (Mestrado) — Universidade Federal de Santa Catarina, Programa de
P6s-Graduagdo em Contabilidade, 2009.

Inclui bibliografia

1. Contabilidade. 2. Disclosure ambiental. 3. Divulgagdo voluntéria. 4. Empresas
potencial mente poluidoras. |. Borba, José Alonso. II. Universidade Federal de Santa
Catarina. Programa de Pos-Graduagdo em Contabilidade. 111. Titulo.

CDU: 657

Catalogacao na fonte por: Onélia Slva Guimardes CRB-14/071




SULIANI ROVER

DISCLOSURE AMBIENTAL DE EMPRESAS POTENCIALMENTE POLUIDORAS:
CARACTERISTICASDA INFORMACAO AMBIENTAL E EXPLICACOES PARA A
DIVULGACAO VOLUNTARIA NO BRASIL

Esta dissertacdo foi julgada adequada para a obtencdo do Grau de Mestre em
Contabilidade no Programa de Pds-Graduagd4 em Contabilidade da Universidade Federa de
Santa Catarina e aprovada, em suaformafinal, em 30 de janeiro de 2009.

Prof2. Dr2, Sandra Rolim Ensdlin
Coordenadorado Programa

Apresentada & Comissdo Examinadora composta pelos professores:

Prof. Dr. Jos2 Alonso Borba
Programa de P6s-Graduacdo em Contabilidade
Universidade Federa de Santa Catarina

Prof2 Dr2 Maisade Souza Ribeiro
Programa de Pos-Graduacdo em Controladoria e Contabilidade da FEA-RP
Universidade de S50 Paulo

Prof2 Dr2 Sandra Rolim Ensslin
Programa de P6s-Graduacdo em Contabilidade
Universidade Federa de Santa Catarina

Prof2. Dr2. Elisete Dahmer Pfitscher
Programa de P6s-Graduacdo em Contabilidade
Universidade Federa de Santa Catarina



Aos meus pais, Angelina Inéacia Rover
(In Memoriam) e Nelson José Rover,

com amor.



AGRADECIMENTOS

A Deus, por sempre iluminar minha vida.

A minha familia, em especid aos meus pais e irméos, pelo exemplo, incentivo e
valores que conduziram minha educaggo.

Aos meus queridos sobrinhos, Emannuelle, Nelson, Laura, Alana e Alexia, pelos
momentos de descontragdo e pelo carinho sempre presente.

Ao Eduardo, pelo amor, companheirismo e gpoio narealizagéo dos meus sonhos.

Ao professor, orientador e amigo Jose Alonso Borba, pelos ensinamentos
proporcionados e pela confianga dispensada desde a Iniciagéo Cientifica.

As amizades de Alessandra Vasconcelos Gallon, MairaMelo de Souza e Maura Paula
Miranda L opes, companheiras desde a graduagéo.

Aos amigos do curso de mestrado e do Nucleo de Estudos em Contabilidade e
Controladoria (NECC), em especia, Flavia Cruz de Souza, Fernando Dal-Ri Murcia, Jorge
Luiz Alves e Artur Wuerges.

As professoras componentes da banca examinadora, por suas importantes
contribuigdes. Prof2. Dr2 Maisa de Souza Ribeiro, Prof2. Dr2, Sandra Rolim Ensslin e Prof2
Dr2. Elisete Dahmer Pfitscher.

Aos professores do Programa de POs-Graduacdo em Contabilidade (PPGC) da
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), pelo conhecimento transmitido ao longo do
mestrado.

A Coordenagio de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) e @
PPGC/UFSC, pela bolsa de estudos concedida.



“ S6 uma sociedade bem informada a
respeito dariqueza, do valor e da
importancia da biodiversidade é capaz
de preserva-la’

Washington Novaes



Vi

ROVER, Suliani. Disclosure ambiental de empresas potencialmente poluidoras:
caracteristicas da informag&o ambiental e explicaces para a divulgagéo voluntéria no Brasil,
2009. 98f. Dissertagdo (Mestrado em Contabilidade), Programa de Po6s-Graduacdo em
Contabilidade, Universidade Federal de Santa Catarina, Floriandpolis, 2009.

Orientador: Prof. Dr. José Alonso Borba.

RESUMO

A presente dissertacd tem como objetivo identificar as caracteristicas da informacdo
ambiental e os fatores que determinam sua divulgacdo voluntéria pelas empresas brasileiras
potencialmente poluidoras. Para tanto, foram analisadas as Demonstragbes Financeiras
Padronizadas (DFPs) e os Relatorios de Sustentabilidade (RS) do periodo de 2005 a 2007 das
empresas abertas com agles listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) e
pertencentes a setores de alto impacto ambiental, segundo a Lei n°. 10.165/2000, que dispde
sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente. As caracteristicas analisadas, a partir da analise
de contetido, compreendem a classificacgo de evidéncia (declarativa, quantitativa monetéria,
quantitativa ndo-monetaria ou quantitativa monetéria e nd-monetaria), o tipo de noticia
divulgada (boa, ruim ou neutra), areferénciatemporal (ndo especificada, futura ou histérica) e
a localizacdo da informacdo (RS, Relatério da Administracdo, Demonstragdes Contabeis ou
Notas Explicativas). Com o intuito de explicar a evidenciagdo ambiental divulgada pelas
empresas investigadas foram formuladas sete hipéteses e testadas a partir do emprego de
instrumentos de andlise estatistica. Estas hipoteses referem-se a fatores individuais das
empresas, que englobam tamanho, rentabilidade, endividamento, empresa de auditoria,
sugtentabilidade, internacionalizacdo e publicagéo do RS. Os resultados demonstram que nos
trés anos analisados, as 57 empresas que compdem a amostra do estudo evidenciaram um
total de 6.182 sentencas relacionadas ao meio ambiente, sendo 73% divulgadas nos RS e 27%
nas DFPs. A categoria politicas ambientais e a subcategoria declaragdo das politicas atuais e
futuras foram as mais evidenciadas dentre as oito categorias e 38 subcategorias analisadas,
respectivamente. Além disso, percebe-se que hd um aumento na evidenciagdo ambiental ao
longo do periodo. Enfatiza-se que a maior parte da evidenciagdo ambiental € declarativa, do
tipo positiva e com referéncia temporal ndo especificada. A andlise de regressdo em painel
demonstrou que as variaveis tamanho da empresa, sustentabilidade, empresa de auditoria e
publicagdo do RS so relevantes a um nivel de significancia de 5% para a explicacéo do
disclosure voluntario de informacfes ambientais. Conclui-se que os achados da pesquisa
corroboram com a Teoria da Divulgacdo Voluntéria, na medida em que as empresas
divulgaram voluntariamente poucas informacGes negativas a respeito de suas préticas
ambientais. Da mesma forma, os resultados da andlise explicativa mostram grande aderéncia
com a Teoria Positiva da Contabilidade, e parcialmente com a Teoria da Legitimidade.

Palavras-chave: Disclosure Ambiental, Divulgagdo Voluntéria, Empresas Potencialmente
Poluidoras.
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ABSTRACT

This dissertation aims to identify the characteristics of environmental information and the
determinant factors of voluntary disclosure. To accomplish this objective, Demonstracoes
Financeiras Padronizadas (DFPs) and Relatorios de Sustentabilidade (RS) were analyzed
during the period of 2005-2007. Sample is composed of Brazilian companies listed in the
Bolsa de Valores de SGo Paulo (BOVESPA) that belong to industries sensitive to the
environment according to Lel n° 10.165/2000, that disposes about the National
Environmental Policy. Data has been gathered using content analysis, and the following
characteristics have been analyzed: type of evidence, (declarative, quantitative monetary,
quantitative nonmonetary or quantitative monetary-nonmonetary), type of news (good, bad or
neutral), tempora reference (non-specified, future or historical) and location of the disclosure
(RS, Relatério da Administracdo, Demonstragdes Contabeis or Notas Explicativas). In order
to explain the environmental disclosure, seven hypotheses were formulated and tested using
panel data. The hypotheses refer to companies factors and include size, profitability,
leverage, auditing company, sustainability, internationalization, and if it reports RS. Results
show that the sample of 57 companies, over the period of analysis, disclosed atotal of 6.182
sentences related to the environment, 73% of them in RS and 27% in DFPs. The category
environmental policies and the subcategory future and current policies declarations were the
most disclosed ones from eight categories and 38 subcategories, respectively. Besides, thereis
a constant growth in the environmental disclosure. It can be emphasized that most disclosure
is declarative, a good news to the company and non-specified. Panel regression analysis
shows that size, auditing company, sustainability and reporting of RS are relevant at the level
of sgnificance of 5% in explaining the level of voluntary environmental disclosure. These
findings show that companies don't disclose much negative information regarding
environmental issues, which corroborate the Voluntary Disclosure Theory. The results of
explicative analysis highly support Positive Accounting Theory, and partially confirm
Legitimacy Theory.

Keywords: Environmental Disclosure, Voluntary Disclosure, Environment Sensitive
Companies.
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1 INTRODUCAO

A preocupagéo com o conflito entre crescimento econdmico e preservagdo ambiental
estd presente no cenério internacional desde a década de 1950. Desde entdo, surgiram e se
desenvolveram movimentos sociais e pesquisas cientificas ligadas a0 meio ambiente,
aumentando a visibilidade e o conhecimento sobre o tema. Outrossim, as empresas também
notaram a necessidade de se enquadrarem em determinados padrfes ambientais por conta da
mudanca de comportamento dos seus stakeholders, e o setor privado passou a vislumbrar a
questdo ambiental como um ponto vital de sua estratégia (MARTINEZ ALIER, 1998).

A adaptacdo das empresas em relac8o as préticas ambientais exigidas pelos diferentes
grupos sociais, como fornecedores, clientes, parceiros empresariais e a da sociedade como um
todo, tem acarretado reflexos a gestdo e também na forma como informam sua interagdo com
0 meio ambiente.

A partir das transformagdes ocorridas, percebe-se que tem se tornado constante a
busca por maior disclosure, accountability, boas préicas de governanca corporativa e
comportamento ético por parte das empresas, principalmente no que se refere as informagdes
de carater ambiental.

Berthelot, Cormier e Magnan (2003) definem disclosure ambiental como um conjunto
de informagbes que relatam passado, presente e futuro do desempenho e da gestéo ambiental
da companhia, assim como as implicagdes financeiras das agdes e decisdes relacionadas ao
meio ambiente.

No conjunto das informages evidenciadas pelas empresas estdo inseridas as
compulsorias, exigidas por leis e regulamentos, e as voluntérias, baseadas em diretrizes e
recomendacdes. No Brasil, como ndo ha obrigatoriedade na evidenciagdo ambiental pelas
empresas, o disclosure é considerado voluntario.

De acordo com Dye (2001), espera-se que os beneficios gerados pela divulgagéo de
informagbes voluntérias sejam superiores aos seus custos. Do mesmo modo, Gray et al.
(2001) afirmam que também é possivel compreender o disclosure voluntério, no qual se
inserem as informagOes ambientais, como forma de reducéo dos custos de agéncia.

Dentro deste cendrio, se 0 objetivo do gestor € maximizar o valor da firma e exisem
custos associados com a preparacdo e divulgagdo das informagdes, parece haver um equilibrio

onde a informagdo que favorece a empresa é evidenciada, enquanto a que prejudica ndo é
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evidenciada (VERRECCHIA, 2001). De acordo com a Teoria da Divulgaco Voluntéria, a
entidade tende adivulgar voluntariamente apenas informagdes postivas (DY E, 2001).

Contudo, devido ao risco de selecdo adversa, as empresas podem também evidenciar
informagbes negativas de maneira voluntéria quando acreditarem que seréo penalizadas pelos
usuarios externos caso ndo as divulguem. Dada a possibilidade de haver atributos ndo
evidenciados, acionistas podem preferir ndo investir em empresas que ndo gpresentam
voluntariamente informagdes de natureza ambiental (BRAMMER; PAVELIN, 2006).
Segundo Verrecchia (2001), o investidor racional interpreta ainformagéo néo divulgada como
umainformagdo ndo favoravel.

Conforme a Teoria da Divulgag&o, na vertente que estuda a evidenciagdo baseada no
julgamento (VERRECCHIA, 2001), a divulgac&o de informacfes é considerada um processo
enddégeno, em que se busca examinar 0s incentivos que 0s gestores e/ou as empresas tém para
divulgar informagdes (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). Conforme Verrecchia (2001), os
gestores geramente possuem informaces acerca da empresa cuja divulgacd ndo é
obrigatéria. Logo, verificam-se em quais circungéncias deve-se divulgar determinada
informacéo.

Segundo Dye (2001) essa teoria € um caso especial da Teoria dos Jogos, em que a
principd premissa € a de que a entidade so divulgara voluntariamente informacdes favoraveis.
A idéia gera é que os beneficios gerados pela divulgag@o das informagdes voluntérias sgjam
superiores aos seus custos, como por exemplo, o custo de eaboracédo e publicacdo das
Demonstragdes Contébels.

Considerando aredevancia das informagdes ambientais divulgadas, Berthelot, Cormier
e Magnan (2003) apontam que os investidores levam em conta as informagdes e o disclosure
voluntario e que as Demonstragdes Financeiras ndo sdo as Unicas fontes de dados que os
investidores utilizam no seu processo decisorio.

Assim, este estudo visa abordar o tema do disclosure ambiental, com foco nas
caracteristicas da informacdo ambiental e nos fatores que influenciam a sua divulgacéo nas
DemonstragBes Financeiras Padronizadas (DFPs) e nos Relatérios de Sustentabilidade (RS)
de empresas brasileiras que exercem atividades potencialmente poluidoras. Nesse sentido, a
presente dissertaco propde-se a responder a seguinte questéo de pesquisa:

Quais as caracteristicas da informacdo ambiental e os fatores que deter minam

sua divulgacéo voluntaria pelas empresas brasileir as potencialmente poluidor as?
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1.1 OBJETIVOS

Na sequéncia, sGo apresentados os objetivos geral e especificos da dissertacéo,

decorrentes do problema de pesquisa.

1.1.1 Objetivo Geral

Dentro da linha de estudos que busca compreender o disclosure ambiental, a presente
dissertacdo tem como objetivo geral identificar as caracteristicas da informagdo ambiental e
os fatores que determinam sua divulgagd voluntéria pelas empresas brasileiras
potencialmente poluidoras.

As caracteristicas analisadas incluem a classificacdo de evidéncia (declarativa,
quantitativa monetéria, quantitativa ndo-monetéria ou quantitativa monet&ria e néo-
moneté&ria), o tipo de noticia divulgada (boa, ruim ou neutra), a referéncia temporal (néo
especificada, futura ou histérica) e a localizagdo da informagdo (RS, Relatério da
Administragdo, Demonstracfes Contdbeis ou Notas Explicativas), além de considerar as
diferencas setoriais, temporais e entre os relatorios analisados.

Com o intuito de explicar a evidenciagdo ambiental das empresas brasileiras
investigadas foram formuladas sete hipo6teses. Estas hipéteses referem-se a fatores individuais
das entidades, que englobam tamanho, rentabilidade, endividamento, empresas de auditoria,
sustentabilidade, internacionalizago e se publica Relatdrio de Sustentabilidade (RS).

1.1.2 Objetivos Especificos

Assim, para atingir o objetivo geral da pesguisa se pretende alcangar os seguintes
objetivos especificos:
a) Classificar as informagdes ambientais de acordo com as categorias e subcategorias da
estrutura conceitual da pesguisa;
b) Analisar as caracteristicas da informacdo ambiental evidenciada pelas empresas
brasileiras potencialmente poluidoras,
c) ldentificar os fatores que determinam a divulgacdo voluntéria de informactes

ambientai s pelas empresas brasileiras potencialmente poluidoras.
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1.2 JUSTIFICATIVA

A temadtica ambiental possui um arcabougo tedrico plurdista com diversas
abordagens, além de ser uma &ea de acelerada expansdo e aplicagdo. Adicionalmente,
configura-se como multidisciplinar, pois admite a interagdo com outras &eas do
conhecimento.

A relevancia do estudo baseia-se em premissas essenciais para a realizagdo de uma
pesquisa cientifica, como a crescente demanda da sociedade por maior accountability no que
tange a relagdo das empresas com 0 meio ambiente e a escassez de literatura acerca do tema
evidenciag@ ambiental no cenédrio brasileiro, principamente no que se refere a pesquisas de
caréer explicativo.

Estudos acerca do disclosure ambiental tém demonstrado que existem diferencas
significativas entre paises (GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995a). Ho e Taylor (2007) declaram
que os trabalhos empiricos de evidenciagdo social e ambiental sfo predominantemente
realizados nos Estados Unidos, Canadd, Australia, Nova Zelandia, Reino Unido, e em outros
paises europeus. Corroborando, Murcia et al. (2008b) analisaram a literatura de disclosure
ambiental internacional de 1997 a 2007 e verificaram que a maioria dos estudos foi realizada
no Reino Unido, Estados Unidos, Canadd, Australiae Nova Zdandia Além disso, destacam o
fato de que nenhum dos 145 autores analisados estava afiliado a uma universidade brasileira,
representando uma motivagdo para redizacdo de pesguisas de evidenciagdo ambiental no
Brasil.

O estudo de Gallon et al. (2008) que analisou os artigos cientificos nacionais da
temé&tica ambiental nos anos de 2000 a 2006, constatou que as pesquisas concentram-se nas
&reas de sustentabilidade ambiental e gestdo dos recursos ambientais. Por outro lado, a
categoria de contabilidade e evidenciagcéo ambienta representou apenas cerca de 10% do total
das publicagbes examinadas, 0 que se configura como uma oportunidade para o
desenvolvimento de estudos nesta érea.

No Brasil, foram identificados dois trabalhos relacionados ao tema de determinantes
do disclosure ambiental, o de Murcia et al. (20083) e o de Braga e Salotti (2008). Ambos os
estudos analisaram empresas brasileiras, a partir das informagbes divulgadas nas
Demonstragdes Financeiras, e identificaram aguns fatores que influenciam o nivel de
evidenciagéo ambiental.

Um diferencial proposto por esta dissertagdo € investigar por meio de uma estrutura

conceitual de andlise, as caracteristicas da informac&o ambiental divulgada, ao longo de trés
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anos, por empresas bras leiras que exercem atividades potencialmente poluidoras, e examinar,
além das DFPs, os relatdrios socioambientais.

Além disso, como no contexto brasileiro a abordagem explicativa ainda € pouco
explorada, pretende-se explicar os fatores que determinam a divulgag&o voluntaria ambiental,

a partir daandlise de regressdo em painel.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

A presente dissertagdo esté dividida em cinco capitulos, nos quais sdo abordados: (1)
Introducdo; (2) Fundamentagdo Tedrica; (3) Metodologia da Pesquisa; (4) Descricdo e
Andlise dos Resultados; e (5) ConsideracOes Finais.

No primeiro capitulo, composto pela introducdo, explanou-se as consideracOes
iniciais, o tema e o problema do estudo, os objetivos geral e egpecificos, a justificativa da
pesquisa e aorganizagao do trabalho.

Na parte referente a fundamentaco tedrica so abordados aspectos conceituais sobre o
estudo, dando suporte a andise dos resultados. Os topicos que abrangem a fundamentacdo
tedrica sdo: contabilidade e evidenciagdo ambiental, teorias que embasaram a formulagdo das
hipéteses do estudo e a andlise descritiva do disclosure ambiental, pesquisas sobre
evidenciagéo ambiental nos ambitos nacional e internacional.

Os procedimentos metodoldgicos para a consecucdo do trabalho estdo divididos em:
delineamento da pesquisa; selecdo da amostra; estrutura conceitual; procedimentos para a
coleta de dados; formulagdo de hipéteses, andlise dos dados; e restricBes e limitagdes do
estudo.

O capitulo que trata da descrigdo e andlise dos resultados apresenta as congtatactes da
andlise de conteldo referente as caracteristicas da informagdo ambiental evidenciada,
abrangendo também uma comparacdo entres os relatorios analisados e um cotgamento
setorial, assim como a explanagdo sobre os fatores que influenciam na divulgagéo de
informagdes ambientais pelas empresas brasil eiras examinadas.

No ultimo capitulo do trabalho so expostas as principais conclusdes da dissertagéo e
as recomendagdes para futuras pesquisas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 CONTABILIDADE E EVIDENCIACAO AMBIENTAL

Conforme Gray e Bebbington (2001), adivulgagéo de informagédo ambiental se tornou

um tema de grande importancia. Estes autores destacam que ao longo da década de 1990, se

configurou como uma das maiores manifestagcbes da interacdo das empresas com 0 meio

ambiente, o que é um fendmeno notével, visto que permaneceu, em geral, como uma

atividade voluntéria Mesmo que a evidenciagdo ambiental ndo seja a prética da maioria das

empresas, ela é realizada predominantemente por grandes companhias.

Epstein (2003) goresenta uma linha histérica da evolugdo da Contabilidade Socidl,
abrangendo também a Contabilidade Ambiental, desde a década de 1960 até o periodo atual,
conforme demonstra o Quadro 1.

Estagio Anos Caracteristicas
Antecedentes da Contabilidade Social
8 Avaliac8o de programas governamentais sociais
1 1960-1969 § Aumento da agitag&o socia
§  Surgimento da preocupagdo socia com o papel das empresas na
sociedade
Nascimento e Desenvol vimento I nicial da Contabilidade Social
§  Aumento da preocupacdo das empresas com 0s impactos sociais
2 1970-1977 §  Contribuicdes académicas para o desenvol vimento de model os para
mensuracdo e evidenciagdo dos impactos sociais das empresas
§ ExperimentagOes empresariais com a Contabilidade Social
Declinio da Contabilidade Social
3 1978-1986 § Declinio da agitacdo social em torno das questdes sociais
§ Fatadeinstitucionalizag&o das preocupagOes sociais, quer na
comunicagao corporativa interna ou externa ou natomada de decisdo
Renascimento do I nter esse na Contabilidade Social
§  Aumento daregulamentacdo ambiental
4 1987-1998 §  Aumento da preocupagdo publica e empresarial com os impactos
globais sociais, incluindo meio ambiente, direitos humanos,
diversidade de trabalhadores, ética e produtos de qualidade
Redesenvolvimento da Contabilidade Social
§  Desenvol vimento de model os de mensuragéo e normas para
divulgacéo externa socia
5 1999-presente §  Desenvolvimento de técnicas para melhor identificar, mensurar e
gerenciar 0simpactos sociais, com vi stas a sua integracdo nas
decisbes gerencias

Quadro 1: Estagios da evolugio da Contabilidade Social
Fonte: Adaptado de Epstein (2003).

Epstein (2003) destaca que, ao longo dos 40 anos investigados em sua pesquisa,

embora tenha ocorrido um aumento no nimero de empresas que elaboram relatérios sociais e
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ambientais, ndo houve melhoria na quaidade da divulgacdo. Além disso, sugere a
necessidade de integracdo das questOes sociais e ambientais nas decisbes gerenciais e 0
aprimoramento da evidenciagdo interna e externa, assim como da transparéncia das
organizagoes.

Nesse contexto, destaca-se que a Contabilidade Ambiental tem o papel fundamenta de
fornecer informagdes adequadas sobre a mensuragdo dos eventos econdmicos relacionados ao
meio ambiente, permitindo uma correta avaliagdo do patrimonio da entidade. Da mesma
forma, pode oferecer informagbes que auxiliem o gestor na tomada de decisdes que
contribuam para o lucro e para o desenvolvimento sustentével (FERREIRA, 2002).

A Contabilidade Ambiental, no entendimento de Paiva (2001, p. 12), pode ser definida
como “a atividade de identificacdo de dados e registro de eventos ambientais, processamento
e geragdo de informagdes que subsidiem o usuério servindo como par@metro em suas tomadas
de decisdes’.

Conforme destaca Ribeiro (2005, p.45), o objetivo da Contabilidade Ambiental &
“identificar, mensurar e esclarecer os eventos e transagdes econdmico -financeiros que estgjam
relacionados com protegdo, preservacd0 e recuperagdo ambiental, ocorridos em um
determinado periodo, visando & evidenciac&o da situagdo patrimonial de uma entidade’”.

Sobre o disclosure ambiental, Tinoco e Kraemer (2004) afirmam que evidenciar €
divulgar informagbes econdmicas, financeiras, sociais e ambientais das entidades aos
stakeholders, considerando que informacgdes evidenciadas devem ser fidedignas.

Segundo Ribeiro (2005, p.108), a evidenciagdo ambiental implica fazer algumas
perguntas:

8 O qué todas asinformagOes relativas aos eventos e transagoes envol vidos com
aquestdo ambientd,;

§ Como: com o grau de detalhamento exigido pela relevancia dos valores e da
natureza dos gastos, referentes a relacdo da entidade com o meio ambiente;

§ Quando: o registro contabil devera ser feito no momento em que o fato
gerador ocorrer, ou no momento em que houver informacBes adicionais e
complementares;

§ Onde ideamente, no corpo das demonstragBes contdbeis e nas notas

explicativas, dependendo da extensdo e natureza das informagBes a serem
prestadas.

Epstein (1996) lista alguns aspectos relevantes que podem afetar os precos das agoes
e, portanto, devem ser evidenciados nas Demonstragdes Contabeis: passivos ambientais;
gastos ambientais; e identificacéo de contas ambientais especificas no Baanco Patrimonial.
Do mesmo modo, Freedman e Patten (2004) que avaliaram o impacto da divulgacéo de lei

ambiental no prego das agBes de empresas americanas, ponderando o impacto pelo nivel de
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divulgacdo ambiental nos relatérios financeiros, concluiram que, no geral, empresas com
baixa evidenciagdo sofreram maiores perdas de valor no mercado de agoes.

Considerando também o impacto do disclosure no prego das agbes, Gray e Bebbington
(2001) descrevem algumas das possiveis razdes para as empresas divulgarem informagdes de

caréter ambiental, conforme demonstrao Quadro 2.

Razles para evidenciar voluntariamente:
§ Caso ndo ofaga, adivulgacdo se tornard obrigatéria;
Legitimar suas atividades;
Distrair aatencdo de outras areas;
Desenvolver aimagem corporativa;
Se antecipar a agles regulatorias;
Impacto positivo no prego das acoes,
Reducéo do risco percebido da empresa e das informagoes;
Beneficios paliticos;
Vantagens competitivas;
Respeito ao direito ainformag&o dos acionistas e stakeholders;
Justificar padrdes de despesa.

w W W W W W W W W W

Razles para ndo evidenciar voluntariamente:
§ Fatadeincentivos;
Custo de levantamento e divul gacao;
Indisponibilidade de dados;
Evitar divulgar informagdes confidenciais a concorréncia;
Falta de demanda para ainformagao;
Ausénciade requerimentos legais,
Outras prioridades na divulgagéo de informagdes.

w W W W W W

Quadro 2: Razbes paradivulgar e ndo divulgar informagdes ambientais voluntariamente
Fonte: Adaptado de Gray e Bebbington (2001).

Além disso, Gray e Bebbington (2001) sugerem que a evidenciacdo ambiental
depende, principamente, da cultura organizacional. Entretanto, as razdes que a levam a
redlizar o disclosure s80 complexas, e se relacionam a custos e beneficios muitas vezes

dificel's de serem mensurados. Uma tentativa para identifica-los € mostrada no Quadro 3.
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Custos Beneficios
8§ Coleta e preparacao; . .
Melhoria das relagfes publicas;
§  Crescimento do risco percebido; . aoesp &
. Transparéncia;
Para a empresa §  Aumento dos questionamentos; )
~ . . § Melhor relacionamento com os
8  Reagdo negativa ainformacao; stakeholders;
§  Aumento da atencz dos grupos 8§ Melhor controle interno.
de pressao.
§  Aumento da accountability,
transparéncia e democracia;
§  Aumento dos pregos dos produtos § Maelhor relacionamento entre a
Par a a sociedade da empresa; soci edade e as empresas;
§  Saléarios mais baixos; §  Decisdes sobre sustentabilidade;
Menores dividendos. §  Menor assimetriainformacional
dos investidores e melhor
a ocagdo de recursos.

Quadro 3: Custos e beneficios par a o disclosure ambiental
Fonte: Adaptado de Gray e Bebbington (2001).

Dentre as iniciativas de estabelecimento de pardmetros para a el aoragéo de relatorios
socioambientais, destacam-se dguns organismos como o Instituto Brasileiro de Andlises
Sociais e Econdmicas (IBASE), no ambito nacional, e a Global Reporting Initiative (GRI), no
ambito internacional, que tém desenvolvido modelos para elaboragdo de Balango Socia e de
Relatério Socioambiental.

O IBASE, criado em 1981, com o apoio inicial do socidlogo Herbert de Souza, propds
em 1997 um modelo de Balango Social, como um meio de divulgacdo voluntéria de
informagdes para empresas brasileiras, com 0 objetivo de aumentar a transparéncia, e ao
mesmo tempo as acles de responsabilidade social. O Balanco Socia do IBASE € um
demonstrativo publicado anualmente pela empresa reunindo um conjunto de informagdes
sobre projetos, beneficios e a¢bes sociais dirigidas aos empregados, investidores, analistas de
mercado, acionistas e a comunidade, assm como um instrumento estratégico para avaliar e
multiplicar o exercicio da responsabilidade social corporativa (BALANCO SOCIAL IBASE,
2008). O Balanco Social de acordo com o modelo do IBASE classifica os investimentos em

responsabilidade social em trés grupos, como demonstra 0 Quadro 4.
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Indicadores Variaveis analisadas

Sociais Internos

Alimentacdo, encargos sociais compulsorios, previdéncia privada, salde,
seguranca e salde no trabalho, educacao, cultura, capacitacéo e desenvol vimento
profissional, creches ou auxilio-creche, participagdo nos lucros ou resultados,
outros.

Sociais Externos

Educacgdo, cultura, salde e saneamento, esporte, combate a fome e seguranca
alimentar, tributos, outros.

Indicadores Ambientais

Investimentos rel acionados com a producéo/operacdo da empresa, investimentos
em programas €/0u projetos externos.

Quadro 4: Classificacdo dosinvestimentos em responsabilidade social segundo o IBASE
Fonte: Balanco Social IBASE (2008).

A GRI surge na década de 1990 como uma iniciativa pioneira de proposta de estrutura

de divulgacdo voluntéria de informagBes econdmicas, ambientais e sociais. Os indicadores

ambientais da GRI contemplam especialmente:

§

Materiais. materiais utilizados por peso ou volume, percentual dos materiais
usados provenientes de reciclagem,;

Energia: consumo de energia, geracdo de energia por recursos renovaveis, energia
economizada devido a melhorias em conservacéo e eficiéncia;

Agua: consumo de &gua, fontes hidricas significativamente afetadas por retirada de
&gua, percentua e volume total de &guareciclada e reutilizada;

Biodiversidade: localizacdo e tamanho da &rea possuida, arrendada ou
adminigtrada dentro de éreas protegidas, descricdo de impactos significativos na
biodiversidade, habitats protegidos ou restaurados, estratégias, medidas em vigor e
planos futuros para a gestéo de impactos na biodiversidade;

Emissdes, efluentes e residuos total de emissdes diretas e indiretas de Gases do
Efeito Estufa (GEE), iniciativas para reduzir as emissoes de gases, emissdes de
substéncias destruidoras da camada de ozonio, tota de residuos gerados, nimero e
volume total de derramamentos significativos;

Produtos e servigos: iniciativas para mitigar os impactos ambientais de produtos e
servicos, percentua de produtos e suas embaagens recuperados em relacdo ao
total de produtos vendidos, por categoria de produto;

Conformidade: valor monetério de multas significativas e nimero total de san¢tes
ndo-monetarias resultantes da ndo-conformidade com leis e regulamentos
ambientais,

Transporte: impactos ambientais significativos do transporte de produtos e outros
bens e materiais utilizados nas operagdes da organizagdo, bem como do transporte
de trabalhadores.
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Hoje, em sua terceira versdo (G3 Guidelines), a GRI é utilizada por mais de 1.500
empresas ao redor do mundo, 0 que representa um grupo de organizagdes dos mais diversos
paises e setores, com informagBes comparavei s nos quesitos indicados (GRI, 2008).

No Brasil, de acordo com as normas contébeis, a publicacdo de informagdes de
natureza ambiental ndo é obrigatdria. No entanto, existem recomendagdes para a divulgagéo
ambiental, como o Parecer de Orientacdo n.° 15/87 da Comissdo de Valores Mobiliérios
(CVM), a Norma e Procedimento de Auditoria n.° 11 (NPA 11) do Instituto dos Auditores
Independentes do Brasil (IBRACON) e a Resolugéo n.° 1.003/04 do Conselho Federa de
Contabilidade (CFC) que aprova a Norma Brasileira de Contabilidade Técnican. 15 (NBC T
15).

A titulo de recomendacéo, a CVM em seu Parecer de Orientac8o n.° 15/87 sugeriu que
as empresas abertas gpresentassem no Relatério da Administragdo informagBes sobre a
protecédo a0 meio-ambiente, contemplando a descricdo e os objetivos dos investimentos
ambientai s efetuados e 0 montante aplicado.

O IBRACON, em 1996, publicou a NPA 11 que tem como “objetivo estabelecer os
liames entre a contabilidade e 0 meio ambiente”, visando “participar dos esforgcos em favor da
defesa e protecdo contra a poluicéo e as agressdes a vida humana e a natureza’ (IBRACON,
1996, p.1).

A partir da NPA 11, o IBRACON (1996, p.4) também recomenda a evidenciag@o
ambiental em:

[...] nota explicativa que evidencie a sua rea posicdo ambienta, informando a
politica ambiental adotada, valor dos investimentos em ativos fixos e diferidos
ambientais e critérios de amortizagio/depreciagles, despesas ambientais debitadas
a0 resultado do exercicio, passivo contingente e cobertura, se houve, de seguros,
Plano Diretor de Meio Ambiente elaborado, seus cronogramas fisico e financeiro,
empréstimos especificos contraidos e sua amortizag&o programada.

Além disso, a NPA 11 sugere que tanto no ativo como no passivo ambiental, os
valores de investimentos em meio ambiente fossem apresentados em titulos contébeis
especificos, identificando o ativo imobilizado ambiental, estoques ambientais, passivos
ambientais, entre outros.

A Resolugdo n.° 1.003/04 do CFC aprovou a NBC T 15, estabelecendo a
Demonstracéo de Informagdes de Natureza Social e Ambiental, que entrou em vigor em 1° de
janeiro de 2006, e ingtitui procedimentos para evidenciagdo social e ambiental, por meio da

elaboracdo e do fornecimento de informagdes sobre a geragdo e distribuicdo de riquezas,
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recursos humanos, interagdo da empresa com o ambiente externo e interagdo com o meio

ambiente. Neste Ultimo quesito, o CFC (2004, p. 7) afirmaque devem ser evidenciados:

a) investimentos e gastos com manutencdo NoS processos operacionais para a
melhoria do mei o ambiente;

b) investimentos e gastos com a  preservagdo e/ou recuperacdo de ambientes
degradados,

c) investimentos e gastos com a educagdo ambiental para empregados,
terceirizados, autdbnomos e administradores da entidade;

d) investimentos e gastos com educacdo ambiental para acomunidade;

€) investimentos e gastos com outros projetos ambientais;

f) quantidade de processos ambientais, administrativos e judiciais movidos contra
aentidade;

g) valor das multas e das i ndenizag0es relativas a matéria ambiental, determi nadas
administrativa e/ou judicid mente;

h) passivos e contingéncias ambientais.

Ressalta-se que as informagfes contabeis contidas na Demonstracdo de Informagdes
de Natureza Social e Ambiental sdo de responsabilidade técnica de contabilista registrado em
Conselho Regional de Contabilidade, sendo esta demonstracéo objeto de revisdo por auditor
independente (CFC, 2004).

2.2 BASES TEORICAS

A partir darevisdo da literatura constatou-se que ndo hd uma teoria predominante para
explicar a questdo da evidenciagdo das empresas, mas sim teorias que em V&rios aspectos se
complementam. Entre as teorias mais utilizadas, destacam-se. Teoria Positiva da
Contabilidade, Teoriada Agéncia, Teoriada Divulgagdo, Teoria dos Stakeholders e Teoriada
Legitimidade.

Nesse sentido, na sequéncia sdo brevemente descritas as teorias que embasaram as

hipoteses formuladas e a andlise descritiva das caracteristicas dainformagdo ambiental.

2.2.1 Teoria Positiva da Contabilidade

Em artigo seminal, Watts e Zimmerman (1978) tragam as bases da Teoria Positiva da
Contabilidade. O objetivo do trabalho é desenvolver uma teoria positiva dos determinantes
dos padrdes contdbeis, uma teoria que gjude a entender a fonte de pressdo que dirige o
processo de definicio dos padrdes contébels, e do efeito destes padrdes em diferentes grupos
e na alocagdo de recursos, e ainda em como 0s grupos de pressao interagem na definicdo dos

padrbes contdbels.
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A formulagdo, conforme Watts e Zimmerman (1978), parte do principio de que os
gestores das empresas maximizam a sua utilidade, e que esta utilidade é fungéo positiva das
compensagdes futuras (ou sga, riqueza) e uma fungdo negativa da dispersdo desta
compensacdo. Deste modo, os gestores tém grandes incentivos em adotar padrBes contabeis
que resultem em maior valor das agdes que possui (maior fluxo de caixa) ou maiores bonus de
desempenho (maiores taxas de lucro). Entretanto, uma vez que mudangas no fluxo de caixa e
0 preco das agBes também podem ser afetados (reduzidos) por impostos, regulagdo, custos
informacionais e custos politicos, 0s gestores devem considerar os efeitos da probabilidade de
ocorréncia destes custos.

Outra questdo levantada por Watts e Zimmerman (1978) trata da relacdo entre o
tamanho e retorno das empresas e sua visibilidade e custos politicos. Empresas maiores e
mais rentaveis chamam mais atencdo de grupos de pressdo na sociedade, que demandam
acOes politicas para redistribuir ariqueza por elas gerada. Os autores sugerem que as grandes
empresas se valem de campanhas de responsabilidade social, lobbies e adogéo de padrdes
contdbeis que minimizem seu lucro contabil, de modo a reduzir a percepcdo do publico que
seus atos retornos advém de més préticas, como a ndo adocéo de controles ambientais e

outras associagdes negativas.

2.2.2 Teoriada Agéncia

Lopes e Martins (2005) argumentam que o surgimento das empresas com propriedade
separada da gestdo criou a poss bilidade para que conflitos de interesse pudessem exigtir entre
acionistas e administradores e mesmo entre os préprios administradores. Assim, a Teoria da
Agénciarompe com o paradigma de que néo existem conflitos de interesse na gestéo e afirma
gue podem ocorrer conflitos entre 0s véarios interessados nas atividades da empresa.

Desta forma, tem-se 0 que a Teoria da Agéncia chama de conflito de agéncia, em que
um dos principais motivos dos conflitos é a assimetria de informagdes, ou sgja, surgem
problemas entre os agentes ocasionados por informagdes incompletas ou imperfeitas.

Os custos de agéncia sdo incorridos com a finalidade de garantir que o agente ndo
tome agBes que prejudiquem o principal e de assegurar que o principal ser& compensado por
esta acdo (JENSEN; MECKLING, 1976).

Ressalta-se que a propria existéncia da contabilidade esté relacionada & assimetria de

informagbes, uma vez que os individuos envolvidos nas atividades empresariais néo possuem
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0 mesmo nivel de informacdo, assim necessitam de instrumentos independentes, como as
Demonstragdes Contabeis, para avaliar a rea situacdo da empresa. Nesta Gtica, um dos
principais objetivos da informacdo contabil € contribuir para a reducdo da assmetria
informaciona existente entre 0s UsUarios internos (gestores, executivos etc.) e 0S usuarios
externos da entidade (acionistas, credores, governo etc.) (LOPES; MARTINS, 2005).

2.2.3 Teoria da Divulgacdo

A TeoriadaDivulgagdo se forma como um campo de estudo positivo da contabilidade
nas décadas finais do stculo XX, e contrapde a contabilidade normativa em relagdo a
metodologia e objetivos, ao se basear em evidéncias empiricas e modelos de andlise advindos
dateoria econdmica para explicar e predizer arealidade.

O principal objetivo da Teoria da Divulgagéo € explicar o fendbmeno da divulgacéo das
informagdes financeiras. Para Verrecchia (2001), entretanto, ndo existe uma Teoria da
Divulgacdo abrangente ou integrada, umavez que ndo existe um paradigma central que baliza
as pesquisas nesta érea. Esta posicéo é contestada por Dye (2001), que afirma ser esta teoria,
que ele delimita como Teoria da Divulgagdo Voluntaria, um caso especial da Teoria dos
Jogos, com a premissa central de que a entidade ird divulgar informagdes favoréveis, ao
mesmo tempo em que ndo evidenciara informagdes desfavoréveis. De qualquer modo, ambos
0s autores trabalham com a taxionomia dos trabahos em Teoria da Divulgagéo, criada por
Verrecchia (2001):

a) Divulgacdo baseada na associagéo: comporta estudos que investigam a relagéo entre
as divulgacdes financeiras e o comportamento dos investidores, refletido em variaveis
Como prego, risco e liquidez de ativos. Nestes trabahos, a divulgacdo é considerada
exdgena, ou sgja, ela ndo é umadas variaveis a serem explicadas,

b) Divulgagdo baseada em julgamento: abrange as pesquisas que tentam explicar os
motivos da divulgagdo, considerando o comportamento dos agentes que divulgam
(empresas e/ou administradores) e dos que recebem (investidores ou mercado
financeiro como um todo). Desse modo, o0 processo de divulgacdo é enddgeno ao
modelo de andlise, e a informagdo j& existe, sendo conhecida pela entidade
divulgadora, o que atorna ex post em relagdo ao momento da divul gagéo;

¢) Diwvulgacdo baseada na eficiéncia: pode ser caracterizada como uma abordagem ex

ante dos arranjos de divulgacdo, ou seja, da preferéncia incondicional dadivulgagéo.
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Pretende-se ater, devido & natureza do presente trabalho, a segunda categoria A
discricionariedade da divulgagdo pode ser explicada a partir da assimetria de informagdo da
selecdo adversa, na ofertade um ativo por um ofertante que possui informac&o completa sobre
este e um comprador que ndo a possui. Conforme Verrecchia (2001), o resultado esperado
desta Stuacdo é que as informagBes omitidas pelo ofertante serdo interpretadas por um
comprador, sob a hipétese das expectativas racionais, como informacdo desfavoravel. O
comprador, entdo, descontara o valor deste ativo até o ponto em que se torne vantajoso ao
ofertante transmitir suainformagao privada

A mesma légica se aplica a um gestor de empresa, cujo objetivo € maximizar o valor
do acionista, ou sgja, 0 valor percebido pelo mercado de sua empresa. A0 mesmo tempo em
gue a divulgacéo de informacdo reduz a selecdo adversa, e por consequiente, aumenta o valor
percebido, existem custos decorrentes desta evidenciagéo, que compreendem, principalmente,
0s custos de coleta, mensuragdo, verificagdo e publicacdo, e a divulgacdo, para 0s
concorrentes, de informagdes privadas estratégicas.

Sdotti e Yamamoto (2005) estendem esta idéia para o ambiente da divulgacdo
financeira, e afirmam que enquanto uma parte da divulgacéo € obrigatoria, pois segue padrdes
e s auditadas, os gestores tém informagdo ndo obrigatéria, mas que é importante para
avaliar o vaor da empresa. Deste modo, surge a questédo sobre os motivos que levaréo o
gestor adivulgar ou ndo estainformacdo. Um resultado geral encontrado na literatura é que se
0 objetivo de um gestor € maximizar o valor de mercado da empresa e existem custos
associados a divulgacdo, ha um ponto de equilibrio em que é divulgada a informagdo que
favorece o vaor de mercado da empresa, e ndo é divulgada a informag&o que reduz o seu

valor.

2.2.4 Teoriados Stakeholders

Segundo Liu e Anbumozhi (2008), as teorias baseadas na perspectiva da economia
politica, entre elas as da legitimidade e dos stakeholders, tem tido maior sucesso em explicar
o disclosure ambiental. Conforme Deegan (2002), a economia politica reconhece arelevancia
do conflito de poder existente na sociedade e, portanto, a analise econdmica deve considerar a
inseparabilidade das relagbes sociai's, politicas e econdmicas.

A Teoria dos Stakeholders afirma que a existéncia de longo prazo das empresas
depende do suporte e aprovacdo dos stakeholders. Deste modo, as atividades de uma

organizagdo seriam condicionadas pela aprovacdo dos stakeholders, e o disclosure ambiental
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representa um canal de comunicagdo entre eles. A estratégia das empresas diante de seus
stakeholders € que determinara o nivel de sua evidenciagdo ambiental, sendo maior quanto

mais ativafor esta politica.

2.25TeoriadaLegitimidade

Baseada na abordagem sistémica e na economia politica, conforme Deegan (2002), a
Teoriada Legitimidade considera ainter-relagéo entre as empresas e a sociedade em que atua.
A relagdo entre a empresa e a sociedade esta baseada em um * contrato socid’, cujas cléusulas
ndo sdo diretamente verificadas, mas estdo impressas na percepcdo dos membros da
sociedade. Sob esta perspectiva, a sociedade afeta as empresas de acordo com suas
expectativas e seus valores, e as empresas afetam a sociedade e a percepcdo dela sobre sua
atividade. A divulgacdo voluntaria de informagbes sobre suas agdes € um dos principais
canais de legitimidade da empresa.

Segundo Wilmshurst e Frost (2000), esta teoria se baseia ha idéia de que as empresas,
como membros da comunidade em que estéo inseridas, devem conduzir suas atividades
dentro de certos limites tidos como aceitaveis. Quando as atividades das empresas tiverem um
potencial de causar danos a0 ambiente em que a comunidade esta inserida, os gestores das
empresas devem procurar restabelecer sua reputagcéo divulgando informagOes de natureza
socioambiental, de modo a convencer a sociedade de que suas atividades estdo dentro dos
limites tidos como aceitaveis.

A incapacidade dos gestores em atingir a legitimidade das atividades das empresas
leva a pressdes de grupos na sociedade, que em Ultima instancia resultam em intervencéo
governamental, na forma de aumento de restricdes legais, de regulacdo, de requerimentos de
licenciamento, impostos etc. Os custos decorrentes destas restri¢gdes constituem o incentivo
econdmico pela busca continua da legitimidade.

Dias Filho (2007), destaca, a partir de evidéncias empiricas, que a Teoria da
Legitimidade tem contribuido para explicar e predizer o crescimento de evidenciacOes
volunté&rias de contelido social e ambiental no Brasil. Conforme preconiza a Teoria da
Legitimidade, os resultados do estudo sugerem que de fato as organizagbes utilizam a
contabilidade ndo apenas como instrumento de apoio a decisdes, mas também como meio de

conquistar, manter e recuperar legitimidade no ambiente em que operam.
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2.3 PESQUISAS SOBRE EVIDENCIACAO AMBIENTAL

De acordo com Damak-Ayadi (2008), as pesquisas empiricas sobre evidenciagéo
social eambiental dividem-se em trés tipos:
§ Estudos descritivos que relatam a natureza e extensdo da divulgagdo, assim como a
comparagéo entre paises, setores e/ou periodos,
§ Estudos explicativos que tratam dos determinantes da divulgagdo socia e
ambiental; e
§ Estudos sobre o impacto da informacéo social e ambiental, principalmente quanto
areacdo do mercado.
Destaca-se que esta dissertagdo enquadra-se nos dois primeiros tipos de estudos, com
foco na evidenciagdo ambiental. Assim, a revisdo das pesquisas, nacionais e internacionais,

abrange as que abordam o disclosure ambiental de caréter descritivo e explicativo.

2.3.1 Pesquisas Bradleras

No &mbito nacional, as primeiras pesquisas que abordaram a temética ambiental na
&rea de contabilidade foram desenvolvidas por Ribeiro (1992; 1998), em seus trabahos de
conclusdo de mestrado e doutorado, e Ferreira (1998), em sua tese de doutoramento.

A revisdo da literatura demonstrou que dentre as pesquisas que tratam do tema
evidenciagdo de informagbes ambientais, merecem destaque dois trabahos pioneiros que
abordam o disclosure ambiental no setor de papel e celulose. O estudo de Paiva (2001)
abordou especificamente a evidenciagéo dos gastos ambientais no Brasil, discutindo as formas
de evidenciacdo existentes e a necessidade de novos modelos que relacionem as atividades da
empresa com 0 meio ambiente. Enfatiza-se também a pesguisa de Nossa (2002) que
investigou o disclosure ambiental das maiores empresas, por vendas, brasileiras e estrangeiras
do setor de papel e celulose, a partir da andlise de contelido de relatérios anuais e ambientais.
Seus resultados corroboram com a teoria existente, uma vez que o disclosure ambiental
apresentado diverge entre as companhias com relagcéo ao tamanho da empresa, ao pais de
locaizagdo e ao tipo de relatério.

Empregando igualmente a técnica de andlise de contelido, Rover, Alves e Borba
(2005) analisaram a evidenciagéo das informagbes ambientais divulgadas pelas empresas
brasileiras que possuem American Depositary Receipt (ADR) nivel 11l e que pertencem a

setores considerados, pela Comissdo Mundia sobre Meio Ambiente e Desenvol vimento,
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agressivos ao meio ambiente. Outro estudo desenvolvido pelos autores (ROVER; ALVES,
BORBA, 2006) foca a evidenciagdo e quantificagdo de passivos ambientais divulgados nos
relatérios de 2003 de oito companhias que atuam no Brasil e negociam agBes na New York
Stock Exchange (NY SE). Constataram que existe assimetria de informag&o, uma vez que o
acionista americano de uma empresa que atua no Brasi| recebe mais informagdes sobre
passivos ambientais do que o acionista brasileiro dessa mesma empresa.

Borba, Rover e Murcia (2006) compararam o disclosure de informagdes ambientais
divulgadas no Brasil e nos Estados Unidos, durante o periodo de 2002 a 2004, por meio da
andlise das DFPs e dos Relatérios 20-F das empresas brasileiras ligadas na NYSE. Os
resultados indicaram que existe divergéncia entre o volume de informagdes, sendo que 0s
relatorios que seguem as normas da comissdo de valores mobili&rios dos Estados Unidos
evidenciam num grau relativamente maior suas informagtes ambientais do que os relatérios
brasileiros.

Utilizando uma amostra de empresas do setor de papel e celulose, Costa e Marion
(2007) examinaram as informagdes ambientais disponibilizadas nos sites das empresas e da
Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), e constataram que a falta de uniformidade na
estrutura dos relatérios divulgados pelas entidades prejudica a andlise das informages.

Com o objetivo de identificar as diferencas na divulgacéo voluntéaria de informacdes
ambientais disponibilizadas na internet e nos relatérios contabeis, Calixto, Barbosa e Lima
(2007) analisaram uma amostra de 60 empresas brasileiras potencialmente poluidoras. Os
autores observaram que existem diferengas significativas na quantidade de informagdes
divulgadas, encontrando maior volume de informagdes nos sites das companhias.

Tendo como intuito comparar a evidenciagcéo ambiental, Ribeiro e Van Bellen (2008)
investigaram o Relatério Anual, o Formulério 20-F e o Relatdrio Socioambiental de empresas
brasileiras listadas na NY SE. Verificaram que o Relatério Socioambiental € o que contempla
com maior detahes de informacdes os aspectos ambientais, abordando predominantemente a
conduta ambiental das empresas.

Buscando examinar as informagbes ambientais divulgadas voluntariamente por
empresss brasileiras, Rover et al. (2008) desenvolveram uma pesquisa a partir da anélise de
conteldo das DFPs do ano 2006. Constataram que a maioria das informagdes ambientais é
declarativa, do tipo positiva, localizada no Relatorio da Administracdo e ndo auditada

Quanto aos estudos explicativos, que tratam dos determinantes da divulgagéo social e
ambiental, menciona-se a pesquisa de Cunha e Ribeiro (2006), que investigou os fatores que

determinavam a publicagdo do Balango Social por empresas listadas na BOVESPA nos anos
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de 2003 e 2004. Os reaultados evidenciaram que a divulgacéo voluntéria de informagBes de
natureza social estd associada positivamente ao nivel de governanca corporativa e a
divulgagdo em periodo anterior, e negativamente ao tamanho.

Pesguisa semelhante desenvolvida pelas autoras (CUNHA; RIBEIRO, 2008, p.1),
contempla um periodo mais abrangente, de 2003 a 2006, e concluiu que “a divulgacéo
voluntaria de informagdes sociais estd associada positivamente ao nivel de governanca
corporativa, ao desempenho, ao tamanho e a divulgac@o em periodo anterior”.

No que tange especificamente aos fatores que influenciam na evidenciagédo ambiental,
citam-se os trabalhos de Murcia et al. (2008a) e de Braga e Salotti (2008) realizados a partir
da andlise das DFPs de empresas brasileiras.

Murcia et al. (20083) verificaram os fatores que influenciam a evidenciagéo voluntéria
de informacbes ambientais pelas empresas brasileiras e constataram que as varidveis tamanho
da empresa e participagio no indice de Sustentabilidade Empresarial (1SE) sfo significativas
para a explicacdo do disclosure voluntario ambiental.

A outra pesquisa, redlizada por Braga e Sdlotti (2008), investigou a possivel relagéo
exigtente entre nivel de disclosure ambiental e caracteristicas corporativas de empresas que
operam no Brasil sob a perspectiva da Teoria da Divulgagéo. Confirmaram relagdes positivas
e significativas entre nivel de disclosure ambiental e as varidveis: tamanho, riqueza criada e

natureza da atividade.

2.3.2 Pesguisas I nternacionais

Conforme o arcabougo proposto por Deegan (2002), a pesguisa que aborda a
evidenciagdo de informagdes pode ser enquadrada dentro de uma grande &rea chamada Social
and Environmental Accounting Research (SEAR). Além de abordar uma visdo gera da
perspectiva tedrica ambiental, tem como objetivo explicar a escolha gerencial de evidenciar
aspectos particulares de informagdes ambientais e sociais.

No contexto internacional, diversos pesguisadores tém realizado estudos sobre o
disclosure ambiental, contribuindo para o desenvolvimento cientifico da area de SEAR.
Exemplo disto é o periodico australiano Accounting, Auditing and Accountability Journal,
que realizou trés edigdes especiais sobre a temética, nos anos de 1997, 2002 e 2007,
denominadas de Environmental Performance Accountability, Social and Environmental

Reporting e Ethical, Social and Environmental Accounting.



Bebbington, Gray e Owen (1999) identificaram as mudangas e tendéncias nas
pesquisas de Contabilidade Ambiental, relatando que fica a critério do pesquisador e dos
interesses dos paises o rumo do desenvolvimento dos estudos.

Nesse sentido, a revisdo da literatura sobre a producdo cientifica de disclosure

ambiental mostrou algumas diferencas, principalmente no que se refere aos paises e ao

periodo investigado, conforme pode ser visualizado no Quadro 5.

Autor / Periédico

Sintese da Pesquisa

Gray, Kouhy e Lavers (19953
Accounting, Auditing and
Accountability Journal

Descreveram as préticas de evidenciagcdo em relatérios ambientais e
sociais de empresas do Reino Unido, envolvendo o periodo de 1979 a
1991. Destacaram que houve uma mudanca significativa no
comportamento da divulgacdo social e ambiental durante o periodo
analisado.

Niska a e Pretes (1995)
Accounting, Organization and
Society

Examinaram as mudancas no relato das praticas ambientais evidenciadas
nos reatérios anuais de 75 empresas finlandesas entre 1987 e 1992.
Constataram alteragdes marcantes no relato das préticas ambientais, sendo
gue em 1987, pouco mais de um quarto do total das empresas analisadas
divulgaram informag6es ambi entais, enquanto em 1992 esse nimero subiu
para cerca de metade das empresas.

Deegan, Rankin e Tobin (2002)
Accounting, Auditing and
Accountability

Analisaram a evidenciagdo ambienta e socia, de 1993 a 1997, da BHP
Ltda, uma das maiores empresas australianas. Os autores encontraram
correlac@o positiva significante entre a preocupacdo da comunidade em
relacdo a itens especificos e o disclosure ambiental, e a identificagdo da
divulgacdo de informagdes positivas em resposta a noticias de imprensa
negativas.

Campbell (2004)
The British Accounting Review

Investigou os relatorios anuais de empresas sediadas no Reino Unido,
pertencentes a cinco setores, entre 1974 e 2000, e verificou que ha um
aumento no volume de informagBes ambientais durante o periodo
analisado, principal mente no final dos anos de 1980 einicio de 1990.

Cowan e Gadenne (2005)
Journal of Accounting and
Organizational Change

Compararam o disclosure ambiental voluntario e obrigatério de 25
empresas austrdianas entre os anos de 1998 e 2000. Os resultados
encontrados indicam que as informagBes obrigatérias sdo mais negativas
do que as voluntéarias.

Villiers e Van Staden (2006)
Accounting, Organization and
Society

Fundamentados na Teoria da Legitimacdo, realizaram uma andise de
conteido em 140 rel atérios anuai s da Africa do Sul durante um periodo de
nove anos. Constataram que houve um aumento no volume de informagdes
evidenciadas de 1994 a 1999, tendo em contrapartida uma reducdo nos
anos de 2000 a 2002.

Y usoff, Lehman e Nasir (2006)
Asian Review of Accounting

Analisaram as praticas de divulgacdo ambiental de empresas da Malésia, a
fim de interpretar as motivagdes empresariais dos compromissos
ambientais assumidos. Os achados maostram que sdo trés os principais
fatores motivacionais. preocupagdo com stakeholders, preocupagdo
ambiental e melhorias operacionais.

Chatterjee e Mir (2008)
Managerial Auditing Journal

Exploraram a evidenciacdo ambiental de empresas indianas rel atada nos
sites e relatérios anuais. Concluiram que a maioria das empresas tem
divulgado informacBes sobre o ambiente e fornecem mais informactes
ambientais em seus sites, do em seus relatérios anuais.

Quadro 5: Estudos sobr e disclosure ambiental

Solomon e Lewis (2002) verificaram que a divulgacdo ambiental no Reino Unido é

decorrente principalmente das novas regulamentages da Contabilidade Ambiental, e que as
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empresas evitam divulgar informagdes prejudiciais a suaimagem, a0 mesmo tempo em que se
sentem pressionadas a prestar contas de seu desempenho ambiental.

Do mesmo modo, Burrit (2002) examinou as préticas de evidenciagdo na Austrélia, e
encontrou um grande aumento no disclosure ambiental a partir dainstituicéo delel que obriga
a divulgagéo de informagbes ambientais. Entre os efeitos encontrados, destaca-se 0 aumento
de declaragdes de conformidade com as leis ambientais e de recuperacéo de danos ambientais.

Patten e Freedman (2008) discutiram os resultados da pesquisa do Government
Accountability Office com stakeholders sobre o disclosure ambiental nos Estados Unidos. O
intuito do trabalho partiu da constatagdo de que a idéia de transparéncia requerida através da
Lei Sarbanes-Oxley poderia ser estendida para as informagdes ambientais. Os resultados da
pesquisa indicaram que, no gera, os stakeholders avaliam que tornar as informagbes
ambientais obrigat6rias melhoraria 0 processo de decisdo de investimento pelo mercado. Os
stakeholders ligados aos interesses das empresas, por sua vez, afirmaram que ndo é necessaria
maior regulacdo nesta &rea.

Mais especificamente sobre as caracteristicas da informagdo ambienta, estudos
descritivos como o de Imam (2000) e o de Kuasirikun e Sherer (2004) que anaisaram,
respectivamente, empresas de Bangladesh e da Tailandia, tém demonstrado que a maioria das
informagbes sobre 0 meio ambiente é divulgada no Relatério da Administracdo, de forma
declarativa e apresentada por meio de noticias positivas.

Além das pesquisas que relatam o estado da evidenciagd ambiental de empresas de
diversos paises, hd estudos que investigam os fatores que influenciam no disclosure
ambiental. Hackston e Milne (1996) verificaram os determinantes da evidenciagdo social e
ambiental das 50 maiores empresas da Nova Zdandia por meio de variaveis como
rentabilidade, tamanho e setor, concluindo que estas duas Ultimas explicam o nivel de
disclosure das companhias.

Do mesmo modo, Adams, Hill e Roberts (1998) utilizaram a Teoria da Legitimidade
como teoria subjacente para identificar os fatores que influenciam a evidenciagéo social e
ambiental de 150 empresas de seis diferentes paises do Oeste Europeu. Os autores
constataram que o tamanho da empresa, setor e o0 pais de origem da empresa influenciam nos
padrdes de divulgagdo e comunicagdo social corporativa.

Bewley e Li (2000) investigaram os fatores associados ao disclosure ambiental por
empresas canadenses entre 1986 e 1993. Os resultados do estudo mostraram que as empresas
com maior exposi¢ao na midia de noticias relacionadas a0 meio ambiente, maior potencial a

poluicdo, e maior exposicdo politica sdo mais propensas a divulgar informacfes ambientais
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gerais. Outro resultado foi que a divulgag&o de informagdes ambientais financeiras é menos
influenciada por estes fatores que as informagdes ambientais gerais.

Ahmad, Hassan e Mohammad (2003) examinaram 0s incentivos que motivam as
empresas da Maésia a divulgar informagdes ambientais. Os resultados indicam que as
empresas auditadas pelo seleto grupo das grandes empresas de auditoria, ‘Big Five', tendem a
um maior nivel de evidenciagdo. Além disso, concluiram que a rentabilidade também
influencia negativamente o disclosure.

Com o propdsito de estudar e identificar os determinantes da evidenciacdo ambiental
em 55 empresas demas, entre 1992 e 1998, por meio de uma abordagem baseada em
incentivos econdmicos, pressdo publica e conformag&o ingtitucional, Cormier, Magnan e Van
Velthoven (2005) identificaram que fatores de custos de informagdo — risco, confianga no
mercado de capitais, liquidez e concentragcdo de controle — influenciam o disclosure
ambiental. Além disso, a qualidade da informagdo divulgada se mostrou positivamente
relacionada pela pressdo publica e aos setores de ato impacto, enquanto o desempenho
econdmico das empresas ndo gpresentou relacdo significante.

De acordo com Lee e Hutchison (2005), as organizagdes operam sob os limites
definidos pela sociedade e seus aspectos tanto formais quanto informais. Para os autores, trés

fatores podem afetar a decisdo de evidenciar informagdes ambientais, conforme Figura 1.

Fatores Sociais
Leis eregulamentos

L egitimidade
Pressdo Publica
Publicidade
Deciséo para Evidenciar
Fatores Empresariais Deve-se evidenciar?
Caracteristicas O que evidenciar?
Razdo Custo/Beneficio . Quando evidenciar?
Tamanho Onde evidenciar?
Quanto evidenciar?

Fatores I ndividuais
Cultura
Atitudes

Figura 1: Fatores que afetam a decisio de divulgar infor mag6es ambientais
Fonte: Lee e Hutchison (2005).

Alciatore e Dee (2006) investigaram empresas americanas do setor de petréleo e gas,

durante os anos de 1990, e verificaram que o nivel de disclosure ambiental esta relacionado
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com o tamanho das empresas, seguindo uma tendéncia de elevagdo ao longo da década
analisada, que pode ser explicada pelo aumento na regulagdo paraa divulgagéo ambiental.

Da mesma forma, Karim, Lacina e Rutledge (2006) investigaram a divulgacéo
ambiental de 51 empresas americanas, entre 0s anos de 1993 e 1994. Os resultados indicaram
que a concentracdo de controle estrangeiro, a volatilidade dos lucros e o nivel de impacto
ambiental das empresas afetam positivamente o seu disclosure.

Brammer e Pavelin (2006) verificaram os padrdes na evidenciagdo ambiental de 450
grandes empresas britanicas. Os achados da pesquisa mostraram que empresas com menor
endividamento e pulverizagdo do capita tendem a divulgar voluntariamente informagdes de
caréter ambiental.

Por fim, destaca-se que Liu e Anbumozhi (2008) examinaram os fatores determinantes
do disclosure ambiental de 175 empresas chinesas no ano de 2006, e identificaram que os
fatores tamanho e participacdo em setores de dto impacto ambiental como as variaveis de
maior relevancia, e o retorno da empresa como uma variavel que ndo influencia a

evidenciagéo ambiental.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Os procedimentos metodol 6gicos para a consecucao deste estudo estdo divididos em
sete subsegOes:
Delineamento da pesquisa;
Selecdo da amostra;
Estrutura conceitual;
Procedimentos para a coleta de dados;
Formulacdo de hipéteses de pesquisa;

Andlise de regressdo em painel;

w w W W W W W

Restrigdes e limitagbes do estudo.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O presente trabalho classifica-se como tedrico-empirico de cardter descritivo-
explicativo. Considera-se descritivo, pois se tem como intuito identificar as principais
caracteristicas de determinado objeto de estudo, no caso, o disclosure ambiental. Também
possui cardter explicativo, uma vez que busca verificar quais fatores determinam ou
contribuem para a ocorréncia da evidenciacgo ambiental.

A partir de pesquisas anteriores, formularam-se sete hipéGteses que foram testadas
empiricamente em empresas brasileiras de ato impacto ambiental. Por meio da analise
quantitativa de regressdo em painel, buscou-se a confirmagéo ou refutagdo das hipoteses afim
de explicar a evidenciagdo de informagdes ambientais nas empresas analisadas.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa se caracteriza como qualitativa e
quantitativa. O método qualitativo foi utilizado com a finalidade de se conhecer com maior
profundidade as caracteristicas da informacdo ambiental. Posteriormente, fez-se uso da

abordagem quantitativa, caracterizada pelo emprego de instrumentos de andlise estatistica.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

A amostra do estudo consiste nas empresas de capital aberto com agles listadas na

BOVESPA, que publicaram Demonstragfes Financeiras Padronizedas (DFPs) ou Relatorios
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de Sustentabilidade (RS) no periodo de 2005 a 2007, pertencentes a setores potencialmente
poluidores.

Para a definigdo dos setores potencialmente poluidores ou de ato impacto ambiental
foi utilizado como base o Anexo VIII da Lei n°. 10.165/2000 que trata sobre a Politica
Naciona do Meio Ambiente. Nesse anexo, as atividades econdmicas estdo categorizadas em
baixo, médio e dto impacto ambiental, sendo esta classificagdo decorrente do Potencial de
Poluicéo (PP) - risco que uma atividade econdmica oferece de poluir o meio ambiente - e do
Grau de Utilizacdo (GU) de recursos naturais - nivel de exploragcdo dos recursos ambientais
por parte das empresas de determinada atividade econdmica. Para este estudo, foram
selecionadas apenas as empresas cujas atividades apresentavam ato impacto ambiental.
Assim, nesta pesquisa, consideram-se como empresas potencialmente poluidoras as
classificadas com PP/GU alto, pertencentes aos setores. de extragdo e tratamento de minerais;
metalUrgico; quimico; papel e celulose; industria de couros e peles; transporte, terminais,
depdsitos e comércio (de combustiveis, derivados de petréleo e produtos quimicos).

Enfatiza-se que a escolha destes setores é corroborada por pesquisa da KPM G (2005),
gue constatou, através de um levantamento realizado com empresas de diversos paises, que 0s
setores de ato impacto ambiental lideram a divulgagdo de informagbes ambientais. Além
disso, destacam os setores de petr6leo e gés, quimicos e sintéticos, mineracdo, silvicultura,
papel e celulose, e equipamentos, entre os que mais evidenciaram informagdes ambientais.

As empresas foram selecionadas segundo seu segmento de atuagéo, utilizando-se a
classificacdo setorial da BOVESPA, de novembro de 2007. Utilizando esse critério, 57

empresas foram selecionadas, conforme ilustrado pelo Quadro 6.

Segmento de Atuagdo Empresa
CaraibaMetais
Artefatos de Cobre Eluma Industriae Comércio
Paranapanema
Sam Industria

Siderlrgica J.L. Aliperti

Confab Industrial

Fibam Companhia Industrial
Mangels Industrial

Artefatos de Ferro e Ago MetalUrgica Duque

Panatlantica

Tekno Indistriae Comércio
Wetzel

Wiest

Couro Arthur Lange Industria e Comércio
Distribuidora de Petréleo Ipiranga
CIA Brasileirade Petréleo Ipiranga
Brasil Ecodiesel

Explorac&o, Refino e/ou Distribui¢éo de
Combustiveis




Refinaria de Petréleo Ipiranga
Refinaria de Petréleo Manguinhos
Petrdleo Brasileiro-Petrobras
Fertili zantes Heringer
Fertilizantes e Defensivos Fertilizantes Fosfatados Fosfertil
YaraBrasi| Fertilizantes
Biomm

Cremer

Centenial Amapa

Centenial Rio

Minerais Metdlicos MMX Mineragdo e Metdlicos
OGX Petroleo e Gas participagoes
CIA Valedo Rio Doce

Aracruz Celulose

Celulose Irani

Klabin

Papel e Celulose CIA Mdhoramentos S&o Paulo
Mel paper

Suzano Papel e Celulose
Votorantin Celulose e Papel
Braskem

Elekeiroz

GPC Partici pagdes

M G Poliéster

Petroquimicos Petroflex Industria e Comércio
Petroquimi ca Unido

Pronor Petroquimica

Suzano Petroquimica

Unipar Petroguimica

Medicamentos e Outros Produtos

Produtos de Limpeza Bombiril
Produtos de Uso Pessoal Natura Cosméticos
Quimicos Diversos Millennium Inorganic Chemical's
Acesita/ ArcdorMittal Inox Brasil
Acos Villares
CIA Ferros e Ligas da Bahia Ferbasa
! . Gerdau
Siderurgia

Gerdau MetalUrgica

CIA Siderurgica Nacional

Usina Siderargica de Minas Gerais - Usiminas
Vicunha Siderurgia

Quadr o 6: Empresas que compuseram a amostra do estudo

Uma das empresas, que estava listada em novembro de 2007 foi excluida da amostra
por ndo ter seus relatdrios disponiveis nos sites da BOVESPA e da empresa, em nenhum dos

anos investigados.

3.3 ESTRUTURA CONCEITUAL

A estrutura conceitua da pesquisa adotada foi baseada nos trabahos de Gray, Kouhy e
Lavers (1995b), Hackston e Milne (1996), Nossa (2002), Yusoff, Lehman e Nasir (2006),

Lima (2007) e Rover et al. (2008). Assim, elaborou-se uma estrutura de andlise dividida em
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oito categorias. Politicas Ambientais; Sistema de Gerenciamento Ambiental; Impacto de
Produtos e Processos no Meio Ambiente; Energia; Informagfes Financeiras Ambientais;
Educacdo e Pesquisa Ambiental; Mercado de Créditos de Carbono; e Outras Informacdes
Ambientais. Salienta-se que a categoria ‘Mercado de Créditos de Carbono’, apesar de néo ter
sido mencionada nestes estudos, com excegdo da pesquisa de Rover et al. (2008), foi incluida
por se tratar de um tema recente, relevante e divulgado por empresas de capital aberto
brasileiras. O Quadro 7 demonstra a estrutura conceitual da pesquisa, composta por 0ito

categorias e 38 subcategorias.

CATEGORIAS SUBCATEGORIAS

Declaracao das paliti cas/préticas/agdes atuais e futuras
Estabel ecimento de metas e objetivos ambientais
Declaragdes indicando que a empresa esta (ou ndo) em

1. Pdliticas Ambientais obediéncia (compliance) com asleis, licengas, normas e 6rgaos
ambientais

Parcerias ambientais

Prémios e parti cipagdes em indices ambientais

SO 14.000

Auditoria ambienta

Gestdo ambiental

Desperdicios/Residuos

Processo de acondi cionamento (embalagem)

Reciclagem

Desenvol vimento de produtos ecol 6gicos

Impacto na érea de terra utilizada

Odor

Uso eficiente/Reutilizaco da agua/ Tratamento de efluentes
V azamentos e derramamentos

Reparos aos danos ambientai's

Conservagdo e/ou utilizagdo mais eficiente nas operagbes
Utilizagdo de materia s desperdicados na producdo de energia
Discussdo sobre a preocupagdo com a possivel falta de energia
Desenvol vimento/Expl oragdo de novas fontes de energia
Investimentos ambientais

Custog/Despesas ambientai s

Passivos ambientais

Préticas contabeis ambientais

Seguro ambiental

Ativos ambientais tangiveis e intangive's

Educacdo ambiental (internamente & ou comunidade)

Pesqui sas rel aci onadas ao meio ambiente

Projetos de Mecani smos de Desenvol vimento Limpo (MDL)
Créditos de Carbono

Gases do Efeito Estufa (GEE)/Emissdes atmosféricas
Certificados de Emissdes Reduzidas (CER)

Mengao sobre sustentabili dade/Desenvol vimento Sustentavel
Gerenciamento de florestas/Refl orestamento

8. Outras Infor magdes Ambientais Conservagdo da biodiversidade

Pai sagi smo e jardinagem (landscapi ng)

Relacionamento com stakeholders

2. Sistemas de Gerenciamento
Ambiental

3. Impactos dos Produtos e Processos
no Meio Ambiente

4. Energia

5. Informagdes Financeiras Ambientais

6. Educacéo e Pesquisa Ambiental

7. Mercado de Créditos de Carbono

Quadro 7: Estrutura conceitual para andlise das infor mages ambientais
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A partir da estrutura conceitual, foi computado um indice de disclosure ambiental para
cada empresa da amostra para cada um dos trés anos investigados. Esse indice é composto
pelo nimero de subcategorias evidenciadas pelas empresas, dividido pelo nimero total de
subcategorias existentes, sendo posteriormente transformado em pontos percentuais. Como
exemplo, a Aracruz Celulose evidenciou 26 das 38 subcategorias em 2007, computando-se 0
indice de disclosure ambiental de 68 pontos percentuais.

Essa metodologia para computo do indice de disclosure também foi utilizada por
Lima (2007) e Murcia et al. (2008a).
Na andlise explicativa, o indice de disclosure ambiental torna-se a variavel

dependente, explicada pelas caracteristicas de cada empresa.

3.4 PROCEDIMENTOS PARA A COLETA DE DADOS

A pesquisa utilizou para coleta de dados fontes secundérias, compostas pelas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) e pelos Relatérios de Sustentabilidade (RS)
das empresas investigadas.

As DFPs contém informagdes sobre a empresa, Balango Patrimonial, Demonstragdo
do Resultado do Exercicio, Demonstracdo das Mutagdes do Patriménio Liquido,
Demonstracdo das Origens e Aplicagdes de Recursos, Relatério da Administracdo, Notas
Explicativas, Parecer dos Auditores Independentes e descrigdo das informagdes alteradas.

A justificativa pela escolha das DFPs baseia-se em duas premissas fundamentais para
realizagdo de uma pesquisa cientifica: relevancia e comparabilidade.

A relevancia resulta da importéncia da DFP no processo de comunicagdo entre a
empresa e seus stakeholders e, também, na formagdo de contratos, remuneracdo de
executivos, distribuicdo de dividendos, juros sobre o capita préprio, pagamento de imposto
ao governo, estabelecimento de restricBes de empréstimos etc. Além disso, estudos anteriores
destacam que os relaorios contébeis representam um dos documentos mais importantes em
termos de comunicagdo e construcdo da imagem da empresa (ADAMS; HILL; ROBERTS,
1998).

Ja a comparabilidade decorre do fato de que todas as empresas de capital aberto séo
obrigadas a publicar as DFPs, enquanto que apenas algumas empresas divulgam relatorios
especificos.

Os RS, também denominados de Relatorios Socioambientais, configuram-se como



documentos eaborados voluntariamente pelas empresas brasileiras e abrangem informactes
especificas sobre a relacdo da empresa com a comunidade e com 0 meio ambiente, além de
outras informagdes, referentes ao desempenho da entidade.

Segundo Tinoco e Kraemer (2004, p. 257):

Relaorios ambientais, socioambientais, ou simplesmente suplementos ambientais,
s80 0s meios que as empresas adotam para descrever e divulgar seu desempenho
ambiental, compreendendo, de forma genérica, o fornecimento de dados auditados
ou ndo, relativos aos eventos e impactos das atividades da empresa no meio
ambiente e que envolvem, especificamente, riscos, impactos, politicas, estratégias,
alvos, custos, despesas, receitas, passivos ou qualquer outra informacdo relevante
de seu desempenho ambiental, para todos aqueles que se interessam por esse tipo
de informagdo, seus parceiros sociais, permitindo-os entender seu rel acionamento
com a empresa reportada

A escolha da andlise dos RS justifica-se pelo fato de que a maioria das informactes
ambientais é evidenciada em relatérios especificos, como Relatérios Ambientais ou
Socioambientais (NOSSA, 2002; RIBEIRO; VAN BELLEN, 2008).

Os relatorios foram obtidos por meio da busca eletrénica, com a consulta nos sites das
empresas e da BOVESPA. Inicialmente 0 acesso aos relatérios foi realizado por meio da
consulta nos sites das empresas. NOS casos em que as empresas ndo apresentavam as DFPs
nos seus sites, as demonstracdes foram retiradas do site daBOVESPA.

Quanto ao periodo de abrangéncia da investigacdo, a pesquisa considerou as DFPs e 0s
RS divulgados pelas empresas, referentes aos exercicios de 2005, 2006 e 2007.

Para analisar a evidenciacdo de informagdes ambientais das empresas, optou-se pela
técnica de andlise de contelido. O objetivo desta técnica € estudar de maneira rigorosa e
sistemética a natureza das mensagens (KRIPPENDORFF, 1990), sendo que pode ser aplicada
em contelidos extremamente diversificados (BARDIN, 2004). Alén disso, a andlise de
conteldo permite a codificagdo de informagBes em categorias, auxiliando no processo de
inferéncia acerca dos conhecimentos relativos as condigdes de producdo/recepcdo (variaveis
inferidas) das mensagens (BARDIN, 2004).

Conforme € destacado por Nossa e Carvalho (2003), a andlise de conteido é pouco
utilizada nas pesquisas contdbeis de maneira geral, mas é fécil encontrar na literatura de
Contabilidade Ambiental pesquisas que buscaram examinar e medir o disclosure ambiental e
social e que se utilizaram desta técnica.

Ressdlta-se que para codificar as informagBes ambientais foi utilizado o nimero de
sentengas como unidade de registro. Assim, a partir de frases que fazem alguma mengéo ao
meio ambiente fez-se a codificacdo e a quantificagdo do disclosure ambiental, além de

classificar as sentencas de acordo com a estrutura conceitual adotada neste estudo.



Como a pesquisa pretende também analisar as caracteristicas dainformagéo ambiental,
foram definidos quatro critérios de classificagdo, conforme ilustrado pela Figura 2: (i)

evidénciag; (ii) tipo de noticig; (iii) referéncia temporal; e (iv) localizagéo.

EVIDENCIAGAO AMBIENTAL

Evidéncia | | Noticia| | Referéncia Tempora | | Localizacdo
Declarativa | | Quantitativa | | Boa Ruim || Histérica Futura | | Demonstracéo Relatdrio
(D) @ (B) (R) (H) (3] Financeira | | Sustentabilidade
Padronizada (RS
Neutra Sem (DFP)
(N) especificagdo
(D \
Monetéria | |N&o-Monetéria| | Monetariae Relatério da | |Demonstracéo Notas
(M) (NM) N&o-Monetaria Administracio ||  Contébil Explicativas
(M/NM) (RA) (DC) (NE)

Figura 2: Esquema par a classificacédo do disclosure ambiental

A classificagdo de evidéncia foi utilizada em trabahos anteriores (GRAY; KOUHY;
LAVERS, 1995b; HACKSTON; MILNE, 1996; SALOMONE; GALUCCIO, 2001; NOSSA,
2002; ROVER ET AL., 2008) em que utilizaram quatro categorias para andlise das
informagdes sobre 0 meio ambiente: declarativa: informagéo qualitativa expressa em termos
descritivos;, quantitativa monetéria: informagdo quantitativa expressa em niumeros de
natureza financeira, quantitativa ndo-monetaria: informagdo quantitativa expressa em
nameros de natureza ndo-financeira; e quantitativa monetéria e ndo-monetéria: informacéo
quantitativa expressa em nimeros de natureza financeira e ndo-financeira

No que se refere ao tipo de noticia, Gray, Kouhy e Lavers (1995b) e Hackston e Milne
(1996) sugerem o uso de trés categorias: informacéo boa: declaragdes que reflitam crédito
para a companhia; informacdo ruim: declaragbes que reflitam descrédito para a companhig;
e informacao neutra: declaragtes cujo crédito/descrédito paraa empresa ndo € claro.

A referéncia tempora foi baseada no estudo de Besattie, Mcinnes e Fearnley (2004)
que cdlassifica as informagbes ambientais em: histérica, perspectiva futura e néo
especificada. O terceiro tipo de referéncia tempora compreende as sentengas que passam a
nogao de tempo presente, continuidade ou misturam os tempos passado, presente e/ou futuro.

Com relagdo a localizagd, primeiramente verificou-se se a informagdo foi

evidenciada na DFP e/ou no RS. Posteriormente, as informagdes oriundas da DFP foram



classificadas em trés grupos. Relatério da Administracdo, DemonstragBes Contabeis e
Notas Explicativas.

Sdienta-se que as informagbes pertinentes & coleta das varidveis utilizadas para
explicar os determinantes do disclosure ambiental, et&o descritas individualmente, conforme
a apresentacd0 de cada uma das hipoteses deste estudo. Todavia, vale ressaltar que as
informagdes econdmico-financeiras foram obtidas no banco de dados do Sistema

Economética.

3.5 FORMULACAO DE HIPOTESES DE PESQUISA

No que se refere aos fatores individuais da empresa, considerados varidveis
largamente utilizadas em trabalhos de natureza semelhante, foram formuladas sete hipoteses,
envolvendo: tamanho da empresa, rentabilidade, grau de endividamento, servigo de auditoria,
sustentabilidade, internacionalizagdo e se publica Relatorio de Sustentabilidade (RS).

3.5.1 Tamanho

Grandes empresas tém um maior efeito sobre sua comunidade, um grupo maior de
stakeholders que ainfluenciam, e conseqiientemente custos politicos devido a suavisibilidade
perante a sociedade, o0 que poderia atrair a atencdo do governo e do mercado como um todo.
Deste modo, pode-se basear na hipétese dos custos politicos da Teoria Positiva da
Contabilidade (WATTS; ZIMMERMAN, 1978). Corroborando com esse pensamento, Firth
(1979) sugere que empresas mais ‘visiveis aos olhos publicos tendem a evidenciar mais
informagdes para aumentar sua reputagéo corporativa. Segundo Hackston e Milne (1996), a
Teoria da Legitimidade corrobora com a relacéo entre o tamanho e o disclosure ambiental.
Além disso, Adams (2002) mostra que grandes empresas possuem processos mais formais,
envolvendo mais pessoas na coleta e organizacdo de informagdes, do que pequenas empresas,
onde uma ou poucas pessoas Ndo conseguem reunir a mesma quantidade de informagoes.
Como proxy para o0 tamanho da empresa, empregou-se 0 Ativo Total, em seus logaritmos
naturais.

H1: Empresas maiores divulgam mais informagbes ambientais que empresas

menor es.
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3.5.2 Rentabilidade

Segundo Akerlof (1970), empresas mais rentaveis tendem a divulgar mais informagdes
para se diferenciar de empresas menos rentaveis e reduzir o risco de selecéo adversa, o que
poderia gerar diversos beneficios como, por exemplo, reducdo do custo de captagédo e
aumento da liquidez através da reducdo da assimetria informacional. Outra forma de
relacionar esta caracteristica com o nivel de disclosure € consderar que uma gestdo com
competéncia para gerar alta lucratividade deve estar em sintonia com as pressoes e demandas
de seus stakeholders, e assim divulgar mais informagbes ambientais, numa perspectiva
condizente com a Teoria da Legitimidade (COWEN; FERRERI; PARKER, 1987). A proxy
utilizada para operacionalizar a varidvel rentabilidade é o Retorno sobre o Ativo (ROA), em
pontos percentuais.

H2: Empresas com maior rentabilidade divulgam mais informagdes ambientais

gue empresas com menor rentabilidade.

3.5.3 Endividamento

Sabendo que os administradores tém uma tendéncia natural para assumir riscos
maiores do que os desgjados, os credores impdem algumeas restri¢cdes sobre o funcionamento
daempresa (LOPES, 2004). Assim, de acordo com a Teoria da Agéncia, gestores de empresas
com maior nivel de endividamento tendem a divulgar voluntariamente mais informacfes para
satisfazer os credores e remover as suspeitas sobre a transferéncia de riqueza para 0s
acionistas, de modo areduzir seu custo de agéncia da divida

Entretanto, se os credores tiverem outra forma de obter as informacoes, estarelacdo se
torna incerta. Cunha e Ribeiro (2006) atentam para o fato de que a diregdo dessa associagéo
ndo € muito clara, sendo que estudos anteriores encontraram evidéncias contrérias. Apesar
disso, espera-se uma relagdo positiva com a varidvel dependente. A operacionalizag@o desta
varidvel seria, inicidmente, realizada por meio da relagdo Passivo Exigivel e Patrimbnio
Liquido. Contudo, como agumas empresas da amostra apresentaram passivo a descoberto,
utilizou-se arelagdo Passivo Exigivel e Ativo, em pontos percentuais.

H3: Empresas com maior endividamento divulgam maisinfor magdes ambientais

gue empresas com menor endividamento.
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3.5.4 Auditoria

Watts e Zimmerman (1986) afirmam que os auditores incorrem em custos quando
assinam contratos com novos clientes e, assim, tendem a influenciar seus clientes a evidenciar
0 méximo de informagdo possivel. Em alguns casos extremos, auditores também arcam com
o0s custos da ndo divulgacdo de determinada informac&o, ou custos de litigios envolvendo a
evidenciagdo adulterada das Demonstragdes Contébeis.

Logo, empresas de auditoria pertencentes ao grupo das ‘Big Four’ (KPMG,
PricewaterhouseCoopers, Deoitte Touche Tohmatsu e Erng&Young) tendem a ndo se
associar a clientes com um nivel baixo de evidenciacgo (AHMAD; HASSAN;
MOHAMMAD, 2003). Afinal, como sdo empresas internacionais de grande porte, também
possuem maior risco de litigio que companhias menores.

Para a variavel auditoria emprega-se uma variavel binaria, com valor igual a 1 caso a
empresa tenha sido auditada por uma empresa pertencente ao grupo das ‘ Big Four’ e 0 em
caso aternativo. Ressaltase que as informagdbes sobre as empresas de auditorias foram
obtidas no Parecer dos Auditores Independentes das empresas.

H4: Empresas auditadas por ‘Big Four’ divulgam mais informagdes ambientais

gue empresas auditadas por outras empresas de auditoria.

3.5.5 Sustentabilidade

Os indices de sustentabilidade tém como objetivo formar uma carteira que reflete o
desempenho das empresas reconhecidamente sustentaveis (Dow Jones Sugtainability Indexes
- DJSI, 2008). Por se tratarem de empresas com desempenho ambiental superior & média,
assume-se que as empresas pertencentes a estes indices evidenciam mais informacdes de
caréter ambiental. Por setratar de empresas brasileiras, o critério utilizado é a participacdo no
indice de Sustentabilidade Empresarial (1SE).

O ISE tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira composta por agdes de
empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sugentabilidade empresarial (BOVESPA, 2008). Assim, assume-se que as empresas
pertencentes a este indice evidenciam mais informagdes de cardter ambiental.

Para a operacionalizacdo da variavel denominada sustentabilidade utiliza-se uma

varidvel binéria, com valor 1 caso aempresa pertenca ao |SE nos anos do estudo e valor igual



a 0 caso a empresa ndo pertenca. As informacdes sobre as empresas pertencentes ao ISE
foram obtidas no site da BOVESPA.
H5: Empresas pertencentes ao | SE divulgam mais informagbes ambientais que

empresas ndo pertencentes.

3.5.6 Internacionalizacdo

E encontrado na literatura empirica que a politica de evidenciagdo das empresas é
influenciada pelo mercado em que tem suas agbes negociadas (FIRTH, 1979). Empresas
listadas em mais de um mercado ou nos mercados mais prestigiosos, sofrem maior pressao
por informacfes, uma vez que o nimero de acionistas € maior e os relatorios contdbeis
passam a ser a principa fonte de informagdo destes acionistas. Baseando-se em Morris e
Tronnes (2008), gpenas empresas listadas na NY SE sdo consideradas nesta categoria, por se
tratar da mais importante bolsa de valores do mundo.

Além disso, Masullo e Lemme (2005) congtataram que grandes empresas brasileiras
de capital aberto com maior grau de internacionalizag&o possuem maior tendéncia a divulgar
informagdes de cardter ambiental.

Para operacionalizacdo da variavel internacionalizac@o faz-se uso de uma variavel
binéria, com valor 1 caso a empresa esteja listadana NY SE e valor igual a 0 caso a empresa
ndo esteja. As informagbes sobre as empresas listadas na NY SE foram obtidas no site da
mencionada bolsa de valores.

H6: Empresas com maior internacionalizagdo divulgam mais informagdes

ambientais que empresas menosinter nacionalizadas.

3.5.7 Relatério de Sustentabilidade

Ressdltase que estudos anteriores ndo consideraram essa variavel, uma vez que
analisaram somente as informagdes ambientais contidas nas Demonstragdes Financeiras.

Conforme verificado pelos estudos de Nossa (2002) e Ribeiro e Van Bellen (2008) a
maioria das informacfes ambientais € evidenciada em relatérios especificos, como Relatorios
Ambientais. Ao analisar estatisticamente o disclosure de empresas que divulgam e que né&o
divulgam um relatério desta natureza, pode-se enviesar os resultados dos testes das outras
hipoteses, visto que o nivel de disclosure em Relatdrios Ambientais tende a ser ato e esta

varidvel ter um grau considerdvel de correlagdo com outras variaveis explicativas. Desta
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forma, esta caracterigtica constitui, acima de tudo, uma variavel de controle para o teste
estatistico.

Analisar empresas que divulgam e outras que ndo divulgan Relatorios de
Sustentabilidade (RS) requer o uso de uma variavel binéria, com valor 1 quando divulga e 0
quando ndo divulga.

H7: Empresas que publicam Relatério de Sustentabilidade divulgam mais

infor magdes ambientais que empresas que ndo publicam.

3.6 ANALISE DE REGRESSAO EM PAINEL

Com intuito de identificar os determinantes do disclosure ambiental, fez-se necessério
identificar o modelo de andlise estatisticamai's satisfatorio.

Os dados analisados referem-se a um nimero consideravel de empresas a0 longo de
trés anos. Os métodos estatisticos mais indicados para tal conjunto de dados sdo os modelos
de regressdo em painel, que consideram vérios individuos ao longo de mais de um periodo de
tempo. Estes model os correspondem a uma andlise cross-section (transversal) ao longo de um
periodo de tempo (temporal). Neste trabalho, isto significa analisar uma série de empresas,
seu nivel de disclosure ambiental e suas caracteristicas, nos anos de 2005, 2006 e 2007.

Apesar de ser uma técnica formulada e majoritariamente utilizada na literatura
econdmica, recentemente vem se estendendo para as &eas de finangas e contabilidade,
conforme Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), o que decorre da prépria natureza dos
dados disponivels.

Os modelos de regressdo em painel possuem algumas vantagens sobre modelos de
séries temporais, que analisam apenas um elemento ao longo do tempo, e cross-section, que
consideram véarios e ementos em um dado momento. Hsiao (2007) descreve dgumas delas:

§ Maior controle sobre a heterogeneidade presente nos individuos, de modo a

separar os efeitos de varidveis ndo observadas ou ignoradas;

8 Melhor inferéncia dos paréametros estimados, em que ao desdobrar um cross-
section ao longo do tempo, estende-se 0 nimero da amostra, se ganha graus de
liberdade e se reduz a multicolineariedade;

§ Facilidade em desvendar relagBes dindmicas entre as variavels, se comparada a

andlise de séries temporais.
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3.6.1 Mod€elo Geral

A partir de Greene (2003), descreve-se a estrutura basica de um modelo em painel, em
notagcdo matricial:

Y =X{b +z@ +e, (1

Neste modelo, os subscritosi et denotam o individuo e o tempo, respectivamente; X'i;
€ amatriz de varidveis explicativas que variam no tempo e entre as unidades de cross-section;
Zi o capta a heterogeneidade ou efeito individual porque se relaciona somente com cada
unidade de cross-section; e ¢;; € 0 termo de erro deatorio relacionado a cada unidade do painel
(tempo e cross-section).

A partir deste modelo geral, podem ser tragadas suposi¢des acerca dos termos que o
compdem, e formulados modelos especificos. Dentre os varios existentes, focam-se nos

modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios, sendo os mais freqlientemente utilizados.

3.6.2 Mod€lo de Efeitos Fixos

O modelo de efeitos fixos controla os efeitos das variaveis omitidas que variam entre
as unidades de cross-section e séo constantes ao longo do tempo. Para tanto, supde-se que o
intercepto varia de um individuo para outro, mas € constante no tempo, e 0s parametros S sao
constantes para os individuos ao longo de todo o periodo considerado. O modelo de efeitos

fixos pode ser descrito conforme Greene (2003):

Vi =X{b +a; +e, (2

Para este modelo, «; substitui 0 Z; o do modelo geral, e denota o efeito fixo das
unidades cross-section na regressdo. Como os coeficientes angulares £ sdo constantes entre 0s
individuos, o termo intercepto deve captar as diferencas individuais.

De acordo com Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007), o modelo de efeitos fixos € a
melhor op¢do para modelar dados em painel quando o intercepto o ; é correlacionado com as
varidveis explicativas em qualquer periodo de tempo, além de ser mais indicado para quando

se quer analisar com mais propriedade os individuos.
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3.6.3 Modedo de Efeitos Aleatérios

O modelo de efeitos aeatdrios possui as mesmas suposicdes do modelo de efeitos
fixos, ou sga, os pardmetros # sdo congtantes para os individuos ao longo de todo o periodo e
o intercepto variade um individuo para outro, mas ndo ao longo do tempo. A diferencareside

no tratamento do intercepto, como pode ser visto na sua descrigéo formal:

Yo =X{b +a +u; +e, (3

O erro deste modelo € composto por dois termos, u; € &, sendo que o primeiro
corresponde ao termo de erro somente entre os individuos, enquanto o segundo € o mesmo do
modelo gerd. Desta forma, a diferenca entre individuos passa a ser captada por um termo de
erro aeatorio (u;), ao invés de ser estimado como um parametro fixo, como no modelo
anterior.

Segundo Greene (2003), o modelo de efeitos aeatdrios ndo é indicado para situacoes
em que haja varidveis ndo observaveis ou ignoradas correlacionadas com X .. Este modelo, a0
contrério do anterior, ndo pode ser estimado pelo método de Minimos Quadrados Ordinérios
(MQO), pelo fato de que os componentes de erros (u; + &) entre os mesmos individuos ao
longo do tempo sdo correlacionados. Para contornar este problema, o modelo de efeitos
aleatorios deve ser estimado pelo método dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG).

3.6.4 Efeitos Fixos Versus Efeitos Aleatoérios

Os modelos descritos apresentam vantagens e desvantagens decorrentes de suas
caracteristicas. O modelo de efeitos fixos permite uma andlise mais profunda das diferencas
entre os individuos, ndo é enviesado quando as variaveis ndo observadas sdo correlacionadas
com as variaveis explicativas e apresenta melhores resultados quando a amostra ndo € uma
boa representac@o da populagéo estudada. O modelo de efeitos aleatdrios ganha em eficiéncia,
uma vez que perde menos graus de liberdade por possuir menos parametros a serem
estimados (néo se estima 0 a;), e incorporar as diferengas individuais no componente de erro
(no termo ;).

Para o presente trabalho, foram testados ambos os modelos propostos, para identificar

0 modelo que melhor se gjusta aos dados analisados. O teste de ambos os modelos se justifica
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pelo fato de ndo haver uma expectativa consistente do grau de correlagdo entre as varidveis
ndo observadas e as explicativas. A escolha final do modelo e o resultado dos testes séo
apresentados no capitulo de descri¢éo e andlise dos resultados. Os testes foram realizados com

0 software econométrico EViews 5.0®.

3.7 RESTRICOESE LIMITACOES DO ESTUDO

E relevante mencionar que apesar dos critérios metodolGgicos estabelecidos, esta
pesquisa possui agumas restrigdes e limitagdes.

Inicialmente, faz-se necessério ressaltar que a evidenciacdo voluntéria de informagdes
ambientais pode ndo ser uma avaliagdo representativa da performance ambiental da empresa
(HUGHES; ANDERSON; GOLDEN, 2001). Nesta 6tica, a presente dissertaco ndo pretende
estabelecer essa relagdo. Afinal, muitas empresas podem possuir uma postura ambiental
correta e ndo divulgar qualquer informac&o. Por outro lado, outras empresas podem adotar
posturas inadequadas perante 0 meio ambiente e divulgar apenas as informagdes boas j& que
n&o sdo obrigadas arealizar essa divulgagéo.

Quanto a selecdo de empresas, esta envolveu apenas as listadas na BOVESPA e
pertencentes aos setores de alto impacto ambiental, conforme a classificagdo da Lei n°.
10.165/2000, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente. Logo, os resultados
ndo devem ser generalizados para outras empresas.

Do mesmo modo, foram analisados somente as DFPs e os RS. Assim, outros estudos
gue analisarem outras fontes de dados, como por exemplo, sites de empresas, Relatérios
Anuais, Relatério 20-F etc., podem encontrar um volume diferente de informacdes
ambientais. Neste sentido, € relevante mencionar que a DFP e 0 RS ndo s50 0s Unicos canais
de comunicagéo de informagdes ambientais.

Pode-se também elencar o fato de que algumas empresas ndo publicam RS. Apesar
desta limitagdo, optou-se por analisar esses documentos, pelo motivo de que as empresas
poderiam estar divulgando diversas informagdes adicionais sobre a questdo ambiental, que
ndo foram evidenciadas nas DFPs.

Ainda, enfatiza-se que como ndo ha uma padronizagdo no Brasil para evidenciacdo de
informagdes ambientais, este fato dificulta de certo modo a comparabilidade entre empresas

de diversos setores.
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Os resultados obtidos na pesquisa restringem-se as informagdes apresentadas pelas
empresas nos relatérios dos exercicios sociais de 2005, 2006 e 2007. Portanto, os resultados
ndo sdo generalizaveis a outros periodos.

A técnica utilizada para coletar os dados também possui algumas limitagdes. Segundo
Bardin (2004) a andlise de contetido opera entre dois pélos: rigor da objetividade e fertilidade
da subjetividade. Desta forma, com o intuito de reduzir a subjetividade, apds a classificacdo
das sentencas de acordo com a estrutura conceitua, foi feita umarevisdo com a finalidade de
corrigir eventuais diferencgas entre a classificagdo de sentengas semelhantes.

Da mesma forma, € recomendével que o proprio pesquisador realize o levantamento e
a classificagdo das informagfes. Nota-se que, algumas vezes, essa etapa do estudo é realizada
por bolsstas de pesquisa. Contudo, conforme afirma Gray, Kouhy e Lavers (1995b), quando
iso ocorre, 0s pesquisadores estdo perdendo a oportunidade de aprimorar a estrutura
conceitual de categorias.

Finalmente, a escolha das proxies das varidveis independentes foi realizada de maneira
intencional a partir da revisdo de literatura. Entretanto, outras proxies também poderiam ser
utilizadas a fim de operacionalizar as hipéteses. Um exemplo de outra proxy para representar

o tamanho seria utilizar areceita bruta ou o valor de mercado da empresa.



4 DESCRICAO E ANALISE DOSRESULTADOS

Os resultados da dissertagdo descrevem os dados coletados nas DemonstragOes
Financeiras Padronizadas (DFPs) e nos Relatérios de Sustentabilidade (RS) do periodo de
2005 a 2007, abrangendo a andlise descritiva do disclosure ambiental e comentérios sobre os
fatores que explicam a divulgacdo voluntéria ambiental de empresas que exercem atividades
potencialmente poluidoras. Na parte descritiva s gpresentadas as andlises das categorias
ambientais, as caracteristicas da informacdo ambiental (evidéncia, tipo de noticia, referéncia
tempora e localizagdo), uma comparagcdo entre os dois relatdrios investigados e um
cotgjamento setorial. Posteriormente, expdem-se os resultados da anadlise de regressdo em
painel, com o intuito de confirmar ou refutar as hipoteses formul adas.

Das 57 empresas pertencentes a amostra, ndo foi possivel ter acesso as DFPs de duas
entidades no ano de 2007 (Sam IndUstria e Wiest) e de quatro em 2005 (Centenial Amapa,
Centenial Rio, Fertilizantes Heringer e OGX). Estas demonstragcdes ndo estavam disponiveis
no site da empresa e nem no site da BOVESPA. O Gréfico 1 apresenta 0 percentual das
empresas de alto impacto ambiental analisadas que publicaram a DFP e o RS nos anos de
2005, 2006 e 2007.

B DFP ORS

Graéfico 1: Percentual de empr esas que publicaram osrelatorios no periodo de 2005 a 2007

Verifica-se que menos de 20% das empresas divulgaram o RS, um documento
elaborado voluntariamente pela entidade. Nos anos de 2005 e 2006, dez entidades publicaram
o relatorio especifico, sendo que em 2007, 11 empresas o fizeram.
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4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS CATEGORIAS

A estrutura conceitual utilizada para analisar as informagbes ambientais contempla
oito categorias e 38 subcategorias. Destaca-se que ndo houve a necessidade de se acrescentar
novas categorias ou subcategorias, uma vez gue todas as sentencas identificadas foram
classificadas de acordo com aestruturainicial.

Nos trés anos andisados, as 57 empresas que compdem a amostra do estudo
evidenciaram um total de 6.182 sentengas relacionadas a0 meio ambiente, sendo 1.817 em
2005, 1.966 em 2006, e 2.399 em 2007. Destas sentencas, 73% foram divulgadas nos RS e
27% nas DFPs.

Comparando o0 nimero de sentencas de cada uma das oito categorias, durante o
periodo investigado, percebe-se que a ha uma tendéncia de crescimento na evidenciacdo
ambiental. No entanto, nota-se que houve reducdo na divulgagéo de informacdes ambientais
de 2005 a 2006 nas categorias ‘ Politicas Ambientais’ e ‘Impactos dos Produtos e Processos no

Meio Ambiente’, que coincidentemente sdo aguelas com maior evidenciagéo.
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Grafico2: Comparagdo entre as categorias ambientais, consider ando as DFPs e os RS dos tr és anos

De modo geral, também chama atengdo o comportamento da categoria ‘ Informacoes
Financeiras Ambientais, no qual teve um aumento no nimero de sentencas de 2005 para
2006 e uma queda em sua divulgagdo de 2006 para 2007. Egta variagdo é decorrente da
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reducdo no nimero de sentencas evidenciadas nos RS, que passou de 155 para 121 no ano de
2007.

Quando sfo andlisadas as caracterigticas da informagdo ambiental, constatam-se
especificidades de algumas categorias. Por exemplo, a categoria ‘Informagdes Financeiras
Ambientais’, nos trés anos pesquisados, foi a Unica que apresentou maior nimero de
sentencas quantitativas do que declarativas. Além disso, do total das sentengas quantitativas
monet&rias analisadas, 90% sdo classificadas na categoria ‘InformagBes Financeiras
Ambientais . Destaca-se que estes resultados ja eram esperados, em fungdo da estrutura e do
objetivo das Demonstragdes Financeiras.

Tabda 1: Classificacdo de evidéncia das categorias ambientais

- 2005 2006 2007
CATEGORIAS/EVIDENCIA D o D o D o
Poaliticas Ambientais 486 106 463 102 532 168
Sistemas de Gerenciamento 95 12 119 18 133 12
Impactos dos Produtos e Processos 226 137 198 123 239 194
Energia 45 32 58 37 59 67
Informagdes Financeiras 57 120 91 176 85 146
Educagéo e Pesgquisa Ambiental 115 39 110 58 136 45
Mercado de Créditos de Carbono 71 41 115 52 113 92
Outras InformagBes Ambientais 176 59 189 57 274 104
TOTAL 1271 | 546 1343 623 | 1571 | 828

Legenda da Evidéncia
D — Declarativa
Q — Quantitativa

Diferentemente dos dois anos anteriores, a categoria ‘Energid apresentou em 2007
mais informagdes quantitativas do que declarativas, conforme pode ser visualizado na Tabela
1. Este resultado é decorrente do aumento de sentencas ndo-monetérias evidenciadas no RS,
que passou de 28 para 52 sentencas no Ultimo ano.

Na categoria ‘Sistemas de Gerenciamento Ambiental’ a totalidade das sentencas
quantitativas sdo ndo-monetarias. O mesmo ocorre com ‘Outras Informagdes Ambientais’,
com excegdo de uma sentenca do ano de 2007 que contém a evidéncia monetéria e néo-
monetéria

Também é importante destacar a mudanca, ainda que sutil, que ocorreu na categoria
‘Mercado de Créditos de Carbono’. No ano de 2005, apesar de apresentar informagdes
quantitativas, estas abrangiam apenas valores ndo-monetérios. A partir do ano de 2006, as
empresas comegaram a divulgar quantias monetérias, como é o caso da Celulose Irani que
evidenciou em seu RS de 2006 o investimento de R$ 23.630 (mil reais) com o
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desenvolvimento do projeto de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), denominado
Co-geracéo de Energia na Unidade Papel.

No que se refere ao tipo de noticia divulgada, verifica-se que aproximadamente 90%
das sentencas ambientais sdo declaragbes que refletem crédito para a companhia, ou sga,
informagbes boas. Este resultado € condizente com a Teoria da Divulgagdo Voluntaria
(VERRECCHIA, 2001; DYE, 2001), umavez que as empresas divulgaram mais informagoes

favoraveis a elas e poucas informagdes negativas de forma voluntaria

Tabela 2: Tipo de noticia das categorias ambientais

CATEGORIAS/NOTICIA 2005 2006 2007
B R N B R N B R N

Paliticas Ambientais 565 9 18 544 11 10 661 19 20
Sistemas de Gerenciamento 105 1 1 133 0 4 141 1 3
Impactos dos Produtos e Processos 326 16 21 275 26 20 355 45 33
Energia 73 0 4 92 1 2 110 10 6
InformagBes Financeiras 128 18 31 206 18 43 177 20 34
Educacdo e Pesquisa Ambiental 154 0 0 167 0 1 181 0 0
Mercado de Créditos de Carbono 90 14 8 147 12 8 169 19 17
Outras InformagBes Ambientais 232 0 3 235 0 11 368 0 10
TOTAL 1673 | 58 86 | 1.799 | 68 99 | 2162 | 114 | 123

LegendadaNaticia:

B —Boa

R —Ruim

N — Neutra

Em algumas categorias, apesar de todas elas divulgarem mais noticias boas do que
ruins e neutras, percebe-se que ha maior incidéncia de informagfes negativas, como sd0 0S
casos das categorias ‘ Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente’ e ‘ Informacdes
Financeiras Ambientais . Estas duas categorias compreendem cerca de 60% da totalidade das
informagBes ruins e neutras, visto que abordam nas subcategorias os temas residuos e
passivos ambientais, respectivamente, que possuem conotagdo negativa

A andlise dareferéncia temporal mostra que amaior parte das informagdes ambientais
ndo possui especificagdo. Na sequéncia, aparece a referéncia tempora historica, contemplada
principalmente nas ‘Informagbes Financeiras Ambientais. Nesta categoria, a abordagem
histérica prevaleceu nos trés anos investigados, assim como na categoria de ‘Mercado de
Créditos de Carbono’ nos anos de 2005 e 2007, e nas de ‘ Impactos dos Produtos e Processos

no Meio Ambiente’ e de ‘Energia em 2007.
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Tabela 3: Referénciatemporal das categorias ambientais

CATEGORIAS/ REFERENCIA 2005 2006 2007
TEMPORAL SE F H SE F H SE F H

Paliticas Ambientais 332 72 188 335 64 166 | 392 74 | 234
Sistemas de Gerenciamento 60 4 43 84 5 48 100 5 40
Impactos dos Produtos e Processos 191 18 154 165 23 133 197 21 215
Energia 42 6 29 49 10 36 56 7 63
Informagdes Financeiras 54 6 117 76 11 180 79 18 134
Educacdo e Pesguisa Ambiental 89 3 62 91 3 74 98 5 78
Mercado de Créditos de Carbono 49 12 51 77 18 72 96 12 97
Outras InformagBes Ambientais 160 10 65 180 13 53 284 15 79
TOTAL 977 131 709 | 1.057| 147 | 762 | 1.302 | 157 | 940

L egenda da Referéncia Temporal:

SE — Sem Especificagéo

F — Futura

H — Histérica

Ja a referéncia futura foi mais enfatizada pela categoria ‘ Politicas Ambientais’, uma
vez que abrange as subcategorias ‘ Declarago das politicas/préticas/acdes atuais e futuras e
‘Estabelecimento de metas e objetivos ambientais' que tratam de aspectos a serem realizados
no futuro pela empresa.

Os resultados apresentados na Tabela 4 mostram que a maioria das sentengas
ambientais foi evidenciada nos RS. Em relacdo a divulgacdo feita por meio das DFP,

predomina aincidéncia de sentengas ambientais no Relatério da Administragéo.

Tabela4: Localizac8o das categorias ambientais

2005 2006 2007
CATEGORIAS/LOCALIZACAO DFP RS DFP RS DFP RS
RA | DC | NE RA | NE RA | NE

Politicas Ambientais 159 | 0 | 16 | 417 | 126 | 22 | 417 | 151 | 22 | 527
Sistemas de Gerenciamento 38| 0 2 67 41 5 91 45 3 97
Impactos dos Produtos e Processos 62 | O 4 297 | 76 | 12 | 233 | 60 7 366
Energia 15| 0 3 59 23 3 69 26 | 4 96
InformagBes Financeiras 67 | 1 | 41 68 54 | 58 | 155 | 52 | 58 | 121
Educag&o e Pesquisa Ambiental 29 | 0 0 125 | 45 2 121 | 29 | O 152
Mercado de Créditos de Carbono 25 |1 0 0 87 50 5 112 | 49 3 153
Outras InformagBes Ambientai s 41 | 0 4 190 | 50 | 11 | 185 | 56 7 315
TOTAL 436 | 1 | 70 | 1.310 | 465 | 118 | 1.383 | 468 | 104 | 1.827

L egenda da L ocalizacéo:

RA —Relaorio da Administragéo
DC — Demonstracéo Contabil

NE — Nota Explicativa

RS — Relatério de Sustentabilidade

Todavia, é relevante observar que apenas no ano de 2005 foi encontrada uma conta

especifica sobre meio ambiente no Balango Patrimonial, denominada Provisdo para Passivos
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Ambientais. Cabe mencionar que mais detahes sobre a locdizacd das informagdes
ambientais seréo gpresentados no item que compara os dois relatérios examinados.

A Figura 3 apresenta de maneira resumida, as caracteristicas da evidenciag@o
ambiental das DFPs e dos RS, ao longo dos trés anos, de acordo com o nimero de sentencas

sobre melo ambiente.

EVIDENCIACAO AMBIENTAL

6.182
Evidéncia Noticia Referéncia Temporal Locdizacéo
6.182 6.182 6.182 6.182
Declarativa | | Quantitativa | | Boa | | | Ruim | | Histérica| || Futura | | Demonstragéo Relatorio
(D) (@) (B) (R) (H) (3] Financeira | |Sustentabilidade
4.185 1.997 5.634| | | 240 2411 435 Pedronizada (RS
(DFP) 4.520
Neutra Sem 1.662
(N) especificacdo
308 (SB) \
3.336
Monetéaria | |N&o-Monetaria) | Moneté&riae Relatério da | [Demonstracéo Notas
(M) (NM) N&o-Moneté&rial Administracdo Contébil Explicativas
390 1.539 (M/NM) (RA) (DC) (NE)
68 1.369 1 292

Figura 3: Classificagdo do disclosure ambiental e niimer o de sentencas divulgadas

Corroborando com os resultados desta dissertagdo, citam-se os trabahos de Imam
(2000) e de Kuasirikun e Sherer (2004) que investigaram empresas de Bangladesh e da
Tallandia, respectivamente, e concluiram que a maioria das informacGes ambientais &
apresentada por meio de noticias boas, de maneira declarativa e divulgada no Relatério da
Administragdo. Contudo, quando sdo analisados relatérios financeiros e comparados aos
relatérios ambientais, como € o caso deste trabalho, a maioria das informagdes ambientais €
evidenciada em relatdrios especificos (NOSSA, 2002; RIBEIRO; VAN BELLEN, 2008).

S30 apresentadas, a seguir, as andlises relacionadas a cada uma das categorias e
subcategorias do estudo, nos trés anos pesquisados, assim como exemplos de sentencas
divulgadas e as principais caracteristicas da informag@o ambiental divulgada.
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4.1.1 Politicas Ambientais

A categoria mais enfatizada nos relatérios pelas empresas foi a de ‘Politicas
Ambientais’, isto é das 44 empresas que evidenciaram alguma informacdo de caréter

ambiental, 40 mencionaram informagdes sobre as subcategorias de politicas ambientais.

Tabela5: Numero médio de sentencas da categoria politicas ambientais

N° de empresas N° médio de
Categorias Ambientais gue apresentaram sentencas
infor magoes por empresa
Politicas Ambientais 40 46,4
Declaracao das paliticas/préticas/agdes atuais e futuras 39 24.4
Estabel eci mento de metas e objetivos ambientais 21 11,2
Declaragdes indicando que a empresa esta (ou ndo) em obediéncia 30 11
(compliance) com as leis, licengas, normas e 6rgaos ambientais ’
Parcerias ambientais 21 8,3
Prémios e participagdes em indices ambientais 19 8,6

Das 38 subcategorias analisadas negta dissertagdo, aquela que maior nimero de
empresas apresentou informacdes foi a de declaracfes das politicas e préticas atuais e futuras.
Esta mesma subcategoria apresentou a maior media de sentencas ambientais evidenciadas por
empresa, sendo que seu total perfaz 952 sentencgas.

Nas demais subcategorias das politicas voltadas a0 meio ambiente foram evidenciadas
em média de oito a 11 sentencas por empresa. O Quadro 8 mostra exemplos de cada uma das
subcategorias de ‘ Politicas Ambientais' divulgadas pelas entidades.
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Paliticas Ambientais Exempl os de Evidenciagdo Ambiental

Dessa forma, a Empresa busca reduzir impactos ambientais e
desenvolver agBes que transformem o seu negdcio em um circulo
virtuoso de preservagdo e conservagdo ambiental (CELULOSE
IRANI, RS, 2007).

Declaracdo das
politicas/préti cas/agOes atuais e
futuras

A Aracruz estabeleceu como meta para 2006 a criagdo, em &reas de
remanescentes florestais nativos de propriedade da Empresa, de cinco
novas Reservas Particulares do Patrimdnio Natural (RPPNS),
contribuindo para a ampliagdo da area protegida no Pais — uma das
metas previstas na Convencéo sobre a Diversidade Bioldgica— e para
aconsolidacgo do Corredor Central da Mata Atlantica (ARACRUZ,
RS, 2006).

Estabelecimento de metas e
objetivos ambientais

Declaragdes indicando que a
empresa esta (ou ndo) em obediéncia
(compliance) com asleis, licengas,
normas e 6rgdos ambientais

O projeto de expansdo da mina de Casa de Pedra encontra-se em
pleno andamento, sendo que as licengas ambientai s necessérias a
implantagdo do projeto ja foram obtidas (CSN, DFP, 2005).

O Ceap é o instrumento gerencial que viabiliza as parcerias
estratégicas da Companhia com universidades, i nstituicoes de
pesquisa, 6rgdos governamentais, organizagdes ndo-governamentais e
agentes econdmicos, que ja somam 34, buscando integracdo e
cooperagao para 0 aprimoramento das ac6es socioambientais ja
implantadas naregido (PETROBRAS, RS, 2007).

Parcerias ambientais

Desde dezembro de 2005, também faz parte do indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), em um reconhecimento do
ComMpromisso com 0s aspectos econdmicos, sociais e ambientais no
dia-a-dia dos negdcios (VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL, RS,
2005).

Prémios e participagoes em indices
ambientais

Quadro 8: Exemplos de evidenciagio das pditicas ambientais

Percebe-se que a maior parte das sentencgas sobre ‘ Politicas Ambientais sdo noticias
favoraveis a empresa. Todavia, € importante mencionar que agumas empresas declararam a
desobediéncia a leis, licencas ou normas ambientais, 0 que se configura como noticias

negativas, conforme mostraa Tabela 6.

Tabela 6: Evidenciagéo das paliticas ambientais

Categorias Ambientais Evidéncia Noticia Tempo
D [MINM|MNM| B |[R|IN| SE | F | H
Pdliticas Ambientais 1481 | 15| 353| 8 |1.770| 39 | 48| 1.059 | 210 | 588
Declaragao das politicas/praticasagdes | gas | 4 | 199 | 2 933 | 4 | 15| 683 | 36 | 233
atuais e futuras
Estabd ecimento de metas € 0bjetivos | 437 | 3| g3 | 2 | 234 [0 | 1| 74 |155] 6
ambientais

Declaragdes i ndicando que a empresa
esta (ou ndo) em obediéncia
(compliance) com as lei's, licencgas,
normas e 6rgaos ambientais
Parcerias ambientais 149 | 0 | 25 0 174 | 0 | 0 | 102 1|71

Prémios e participagles em Indices 115 | 0 | 48 0 63 | 00| 21 | 0 |142
ambientais

244 | 8 | 77 4 266 | 35 |32| 179 | 18 | 136
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Da mesma forma, do total de 1.857 sentencas, cerca de 80% sdo declarativas. Este
resultado difere do estudo de Nossa (2002) que constatou que a totalidade da categoria de
politicas ambientais era descritiva, ou seja, sem nenhuma quantificaco.

Destaca-se também que 73% do disclosure da categoria ‘ Politicas Ambientais foi
realizado nos RS e 23% nos Relatdrios da Administraggo.

4.1.2 Sistemas de Gerenciamento Ambiental
As subcategorias I1SO 14.000 e gestdo ambiental foram divulgadas por,
respectivamente, 25 e 24 empresas. Como a subcategoria gestdo ambiental evidenciou 175

itens no total, obteve uma média de sete sentencas, amaior de sua categoria.

Tabda 7: Numer o médio de sentencas da categoria sistemas de ger enciamento ambiental

N° de empresas N° médiode
Categorias Ambientais gue apresentaram sentencas
infor macdes por empresa
Sistemas de Gerenciamento Ambiental 30 13,0
SO 14.000 25 48
Auditoria ambiental 17 55
Gestédo ambiental 24 7.3

A subcategoria auditoria ambiental foi divulgada por 17 entidades, perfazendo um
total de 94 sentengas. A maior parte das empresas que divulgou informagdes sobre auditoria
ambiental menciona que os resultados das auditorias est&o em conformidade com a legislagéo
brasileira e sGo adequadas as exigéncias relacionadas a protecdo do meio ambiente de suas

unidades operacionais, como o exemplo ilustrado no Quadro 9.

Sistemas de Gerenciamento Exempl os de Evidenciagdo Ambiental

O complexo sidero-metal Girgico formado pelas usinas Intendente
Camara e José Bonifacio de Andrada e Silva assim como as demais
SO 14.000 empresas do Sistema, possuem os seus Sistemas de Gestdo Ambiental
certificados em conformidade com a Norma 1SO 14001:2004
(USIMINAS, RS, 2007).

Os resultados das auditorias ambientais atestaram a conformi dade

de nassos processos de controle em relacdo alegislagdo ambiental
vigente, sem nenhuma constatacéo de ndo-conformidade significativa
(GPC PARTICIPACOES, DFP, 2005).

Auditoria ambiental

A empresa ainda conta com Sistema de Gestdo Ambientd nas suas
Gest&o ambiental uni dades de operagao, possi bilitando a melhoria continua de sua
performance ambiental (CSN, DFP, 2006).

Quadro 9: Exemplos de evidenciacado dos sistemas de ger enciamento ambiental
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Vale mencionar que seis entidades publicaram juntamente com o RS o parecer dos
auditores independentes sobre o relatdrio especifico ambiental, como € o caso da Petrobras no
ano de 2005.

Relatério dos Auditores | ndependentes sobre o Balango Social e Ambiental

Aos Administradores e Acionistas da
PETROLEO BRASILEIRO SA. — PETROBRAS

1. Auditamos, com base nas normas de auditoria aplicaveis no Brasil, as demonstragbes contabeis da
PETROLEO BRASILEIRO SA. — PETROBRAS, relativas aos exercicios findos em 31 de dezembro de
2005 e 2004, ndo incluidas no presente relatorio. Nossa auditoria foi efetuada com o objetivo de emitirmos
uma opinido sobre as demonstragtes contabeis tomadas em conjunto e, como resultado, emitimos parecer de
auditoria sem ressal vas em 17 de fevereiro de 2006. As informagfes constantes do relatério do balango social
e ambiental estdo sendo apresentadas para propiciar informagdes adicionais sobre a Companhia, apesar de
ndo serem requeridas como parte das demonstracdes contdbeis. Essas informagfes, exceto as identificadas
como “revisadas” conforme detalhado no paragrafo 2 abaixg foram submetidas aos mesmos procedimentos
de auditoria aplicados em nossa auditoria das demonstragcGes contabeis e, em nossa opinido, estdo
adequadamente apresentadas em todos 0s seus aspectos relevantes em relagdo as demonstragbes contabel's
tomadas em conjunto. Essas i nformagOes estao identificadas no relatério do balanco social e ambiental como
“auditadas’.

2. As informagdes constantes no relatério do balango social e ambiental e identificadas como “revisadas’,
foram sujeitas aos procedimentos de revisio, detalhados a seguir, conforme requerido pela Resolugdo do
Conselho Federal de Contabilidade n® 1003 de 19 de agosto de 2004 que aprovou a Norma Brasileira de
Contabilidade - NBC T 15 - Informagdes de Natureza Social e Ambiental. Esta revisdo consistiu en um
escopo substancialmente menor do que uma auditoria efetuada de acordo com as normas de auditoria
aplicaveis no Brasil, objetivo da qual seriaemitir uma opinido sobre o relatério do balanco social e ambienta
e, conseqlentemente, ndo emitimos uma opinido sobre tais informagdes. Os procedimentos de revisdo
consistiram basicamente de: i) entrevistas junto a profissionas da Companhia para entendimento dos
principais critérios e premissas utilizados na preparacdo do reatério do balango socia e ambiental; ii)
andlises de informag8es de arquivos eletrénicos extraidos dos sistemas de dados da Companhia e confronto,
em base de amostragem, dessas informagdes com as informagdes contidas no relatério do balango socid e
ambiental; iii) confirmacdo com fontes de informacfes externas, em base de amostragem, sobre dados
contidos no relatério do balango socia e ambiental; iv) revisdo, em base de amostragem, de contratos,
acordos e outros documentos comprobatorios e confronto com as informagdes contidas no relatério do
balanco social e ambiental; e v) andlise dos principais processos e fluxos de informagdes que geraram as
informagdes incluidas no relatério do balanco social e ambiental.

3. Baseados na revisdo acima mencionada, ndo temos conhecimento de qual quer modificagéo rel evante que
deva ser feito no relatério do balanco social e ambienta da PETROLEO BRASILEIRO SA. —
PETROBRAS, relativo aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2005 e 2004, para que 0 mesmo esteja
de acordo com os registros e arquivos que serviram de base para a sua preparagao.

4. Certas informagdes contidas no relatorio do balango social e ambiental ndo foram submetidas a
procedimentos de auditoria ou revisdo e estdo sendo identificadas como “ ndo auditadas/ndo revisadas” .

Rio de Janeiro, 02 de junho de 2006

ERNST & YOUNG Auditores Independentes S/S CONTADOR Paulo José Machado
CRC —2SP015.199/0-6 - F—RJ CRC —1RJ061.469/0 - 4

Quadro 10: Relatério dos auditoresindependentes sobre o RS da Petrobr as
Fonte: Petrobras, RS (2005, p.153).



As empresas que apresentaram o parecer de verificagdo independente do RS, séo:
Aracruz Celulose, Petrobras, Suzano Papel e Celulose nos trés anos examinados, Suzano

Petroguimica em 2005 e 2006; e Irani Celulose e Vae do Rio Doce em 2007.

Tabda 8: Evidenciagdo dos sistemas de gestdo ambiental

. . . Evidéncia Noaticia Tempo
Categorias Ambientals D|M]|NM|MNM | B |[R|N|SE|] F | H
Sistemas de Gerenciamento Ambiental | 347 | 0O 42 0 379 | 2 | 8 |244| 14 | 131
SO 14.000 9| 0| 21 0 119| 0 | 1 | 65| 8 | 47
Auditoria ambiental 87| 0 7 0 99 | 0| 3 |40 | 5 | 49
Gestdo ambiental 61| O 14 0 69| 2 | 4 |139| 1 | 35

Quanto as caracteristicas do disclosure, das 389 sentencas da categoria ‘ Sistemas de
Gerenciamento Ambiental’, relata-se que gproximadamente 90% sdo declarativas; quase a
totalidade das sentencas sio noticias de cardter positivo a entidade; 63% sd0 ndo

especificadas; e 65% encontram-se disponiveis no RS.

4.1.3 Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente

A categoria ‘Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente’ foi a segunda
maior em nimero de sentengas evidenciadas, com 1.117 no total e com média de 33 itens
divulgados por empresa. Entre as subcategorias, destacam-se: uso eficiente, reutilizacéo da
&gua e tratamento de efluentes; desperdicios e residuos; e reciclagem. Estas subcategorias
foram as que obtiveram maior média de evidenciago, apresentando entre nove e 16 sentencas

por empresa.

Tabela 9: Nimer o médio de sentengas da categoria impacto dos produtos e processos no meio ambiente

N° de empresas N° médio de
Categorias Ambientais gue apresentaram sentencas
infor macdes por empresa
Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente 33 33,8
Desperdicios/Residuos 24 11,2
Processo de acondicionamento (embal agem) 9 2,8
Reciclagem 20 9,7
Desenvol vimento de produtos ecol 6gicos 14 4,3
Impacto na area de terra utilizada 11 2,6
Odor 3 6,3
Uso eficiente/Reutilizagdo da agua/ Tratamento de efluentes 23 16,7
V azamentos e derramamentos 10 57
Reparos aos danos ambientais 16 51
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Cabe mencionar que gpenas trés entidades, Aracruz Celulose, Klabin e Suzano Papel e
Celulose, publicaram informagbes sobre a subcategoria odor. As empresas pertencentes ao
setor de papd e celulose abordaram aspectos sobre controle e reducdo de gases odoriferos em
suas unidades. Exemplos desta e de outras subcategorias de ‘Impactos dos Produtos e

Processos no Meio Ambiente’ podem ser visualizados no Quadro 11.

Impactos dos Produtos e

Pr ocessos No M 6o Ambiente Exempl os de Evidenciagdo Ambiental

Embora nosso processo produtivo ndo gere rotinei ramente residuos
perigosos, ha a geracéo de éleos lubrificantes usados, materiais
contaminados com 6leo, emba agens de cataisadores, residuos de
ambul atérios médicos, |ampadas fluorescentes, pilhas e baterias, etc.,
gue séo encaminhados para o tratamento adequado caso a caso
(SUZANO PETROQUIMICA, RS, 2006).

Desperdicios/Residuos

A participacdo de refis sobre os itens faturados subiu de 17,4%
para 19,8%, o que significa umarelevante reducdo do i mpacto
ambiental de nossos produtos, tendo em vista que a média da massa
de uma embalagem de refil é 54% menor que a de uma embalagem
de produto regular (NATURA, DFP, 2006).

Processo de acondicionamento
(embal agem)

Como maior recicladora de papel na América do Sul, com capacidade
instalada para a producéo de 300 mil toneladas anuais de papéis com
Reciclagem 100% de fibrareciclada, a Klabin assumiu o compromisso de
promover a reciclagem em toda a sua cadeia produtiva (KLABIM,
RS, 2005).

Ampliando nossas atividades no desenvol vimento de produtos

ecol ogicamente corretos, aM& G, através da Recipet e da unidade de
Fibras de Pogos de Caldas, intensificou o uso de PET reciclado na
produco dafibra Alya-Eco entre outras (M& G POLIESTER, DFP,
2006).

Um caso diz respeito a sangdo monetariai mposta por alegada
Impacto na area de terra utilizada contaminacdo no solo narefinaria de Port Colborne, no qual a
empresa vem se defendendo (VALE DO RIO DOCE, RS, 2007).

Desenvol vimento de produtos
ecolégicos

Foi sensivel areducdo de odor ocorrida na Unidade Suzano com o
controle da emissao de gases tipo TRS (gases odoriferos) no tanque
de smelt da caldeira Gotaverkem e com o projeto de gases diluidos de
bai xa emissdo (SUZANO PAPEL E CELULOSE, RS, 2005).

Odor

O segundo projeto, denominado Aguaiba, busca a oti mizagdo do
uso da agua nos processos industriais, ja tendo obtido reducédo de
consumo em torno de 20% (CARAiBA METAIS, DFP, 2005).

Uso eficiente/Reutilizagdo da
agual/ Tratamento de efluentes

A Companhia manteve-se em nivel de exceléncia no contexto da
indUstriamundial de petrdleo e gas no que diz respeito a vazamentos,

V azamentos e derramamentos com um volume préxi mo a metade do limite maxi mo admissivel de
739 metros cubi cos estabel ecido para 0 ano (PETROBRAS, DFP,
2007).
Recuperacao de areas degradadas pela mineragdo com uso de
Reparos aos danos ambientais espéci es nativas na revegetacdo, na base de 12,5 ha/més e umtotal de

150 ha anualmente (PARANAPANEMA, RS, 2007).

Quadro 11: Exemplos de evidenciagdo dosimpactos dos produtos e processos no mei o ambiente
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Verifica-se, ainda, que 40% das informagdes da categoria de impactos no meio
ambiente envolvem valores monetérios /ou ndo-monetérios e 14% fazem mencgéo a noticias
ruins ou neutras. Este Ultimo resultado é oriundo principalmente das subcategorias
desperdiciog/residuos, uso eficiente/reutilizacdo da égualtratamento de efluentes, e
vazamentos e derramamentos, que apresentaram em conjunto 135 das 161 sentencas ruins ou
neutras da categoria. Como exemplos de noticias ruins, citam-se:

§ Desperdiciog/Residuos. “A €elevada geracdo de residuos sblidos em 2003 na
Unidade de Maué deveu-se a desativagdo da unidade antiga para entrada em
operacdo da nova, o que gerou residuos de aditivos e solventes, dentre outros’
(SUZANO PETROQUIMICA, RS, 2005).

§ Uso eficiente/Reutilizacdo da agua/Tratamento de efluentes: “Na égua, os
principais impactos sdo alteragdes de pH e de temperatura, a presenga de amonia,
solidos suspensos, cianeto, fenol, Oleos e graxas e alteragdes na demanda de
oxigénio” (USIMINAS, RS, 2007).

§ Vazamentos e derramamentos. “Em 16 de julho de 2000, um derramamento de
0leo ocorrido no Terminal S&o Francisco do Sul, da Refinaria Presidente Getulio
Vargas - REPAR, localizada a aproximadamente 24 quildmetros de Curitiba,
capital do Estado do Parand, langou aproximadamente 1,06 milhdes de galGes de
6leo cru no arredor” (PETROBRAS, DFP, 2006).

Além disso, nas sentengas sobre vazamentos e derramamentos prepondera, com 75%,

a utilizag@o dareferéncia temporal histérica

Tabela 10: Evidenciagdo dosimpactos dos produtos e processos no meio ambiente

. . . Evidéncia Naticia Tempo

Categorias Ambientals DM|NM|MNM| B |R|N|SE|] F | H
I mpactos dos Produtos e Pr ocessos 663 | 6 | 436 12 956 | 87 | 74 | 553 | 62 | 502
Desperdicios/Residuos 165| 2 | 95 6 206 | 34 | 28 | 128 | 3 | 137
Z%&aﬁoggﬁfcond' clonamento 15/0[10| 0o |25 0| 0]|13]| 2|10
Reciclagem 1181 1 | 73 1 184 | 1 8 [130| 4 59
Desenval vimento de produtos ecol 6gicos 42 | 1| 15 2 60 | O 0 |34]| 2 |24
Impacto na érea de terra utilizada 28 |0 1 0 2 | 4 3123 | 1 5
Odor 12 | O 7 0 18 0 1 9 1 9
Uso eficiente/Reutilizagdo da
Agual Tratamento de efall(fjentes 202 | 1 | 179 3 339 | 25 | 21 | 159 | 43 | 183
V azamentos e derramamentos 36 | 0] 21 0 30| 18| 9 (14| 0 | 43
Reparos aos danos ambientais 45 | 1| 3H 0 721 5| 4 |43| 6 | 32
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No que se refere & localizacdo, enfatiza-se que algumas subcategorias foram
evidenciadas predominantemente no RS, como impacto na &rea de terra utilizada e odor que

tiveram 90% do disclosure feito por meio deste relatorio especifico.

4.1.4 Energia

Das 57 empresas pesquisadas 25 divulgaram informagBes referentes a categoria
‘Energia’. A subcategoria predominante, com 177 sentengas, foi a de conservagdo e/ou
utilizagdo mais eficiente de energia nas operagbes. Em contrapartida, a subcategoria com
menor média de evidenciag@o refere-se & discussdo sobre a preocupacdo com a possivel falta

de energia, divulgada por apenas trés empresas.

Tabela 11: Numer o médio de sentencas da categoria energia

N° de empresas N° médio de
Categorias Ambientais gue apresentaram sentencas

infor magdes por empresa
Energia 25 11,9
Conservagado e/ou utilizagdo mais eficiente nas operacfes 19 9,3
Utilizag8o de materiai s desperdicados na producdo de energia 16 45
Discussdo sobre a preocupagado com a possivel faltade energia 3 1,0
Desenvol vimento/Explorac@o de novas fontes de energia 5 9,2

Outra subcategoria mencionada trata da utilizacdo de materiais desperdigados para a
producéo de energia, abordada por empresas pertencentes aos segmentos de atuagéo, a saber:
papel e celulose; petroquimico; siderurgia; exploragdo, refino e/ou distribuicdo de
combustiveis; fertilizantes e defensivos;, e minerais metalicos. Entre os residuos utilizados
para geracéo de energia, estdo: licor negro (residuo oriundo do cozimento da madeira), gases
residuais, biomassa, residuos florestais, bagaco e paha da cana-de-aglcar. A seguir, no

Quadro 12, séo apresentados exemplos das sentengas classificadas na categoria ‘ Energia .

Energia Exempl os de Evidenciagdo Ambiental

Em 2006 foi elaborado mais um projeto, 0o ENERGIBA, voltado para
aotimizacdo e a conservagdo de energéticos, e que sera desenvolvido
no periodo 2007/2008 (PARANAPANEMA, DFP, 2006).

Conservacdo e/ou utilizagdo mais
eficiente nas operacfes

A geracdo interna de energia nas nossas unidades industriais garante
aminimizagdo dos i mpactos ambientais de nossas ati vi dades, pois
realiza a queima e a compl eta reutilizagéo do licor negro, residuo
oriundo do cozimento da madeira, produto que, de outraforma,
poderia provocar alteragctes adversas no meio ambiente (SUZANO
PAPEL E CELULOSE, RS, 2006).

Utilizagdo de materiais
desperdicados na producdo de
energia
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Discussdo sobre a preocupagdo com
apossivel faltade energia

Para nos proteger de uma eventua crise de abasteci mento, realizamos
a compra de energia de uma peguena central hidrelétrica para o
periodo de 2010 a 2017 (NATURA, DFP, 2007).

Desenvol vimento/Exploracdo de
novas fontes de energia

Os principai s projetos em desenvol vimento para a utilizacgo de fontes
renovaveis de energia se destinam a producdo de biodiesel ea
geracdo de energia el étrica por fonte edlica (PETROBRAS, DFP,
2005).

Quadro 12: Exemplos de evidenciacio acer ca das paliticas de energia

No geral, a categoria ‘Energia caracteriza-se por informagdes declarativas (54%),

favoraveis a empresa (92%) e com referéncia temporal ndo especificada (49%). Entretanto,

guando as subcategorias sd0 examinadas individuamente percebem-se pequenas diferencas

em suas caracteristicas. Por exemplo, a subcategoria de conservacdo e/ou utilizagdo mais

eficiente de energia nas operagdes possui 88 sentencas ndo-monetérias, superando o nimero

de sentencas declarativas, relata situagdes ocorridas no passado e concentra as noticias ruins e

neutras da categoria. Normamente, as noticias ruins tratam do aumento de consumo de

energia.

Tabela 12: Evidenciagéo acer ca das paliticasde energia

. . . Evidéncia Naticia Tempo

Categorias Ambientais S TMIn v B IRINT<TE B
Energia 162 | 4 | 129 3 275 |11 | 12| 147 | 23 | 128
Conservagrilo e/ou utilizagdo mais eficiente 81 | 2| a8 3 1561101111 60 | 9 | 99
nas operagoes
Ut|||za€ao de materiais desperdicados na 6 | 1| 25 0 210l ola |5 18
producéo de energia
Dlscyssao sobre a preocupagéo com a > o 1 0 s11lol 210l 1
possivel falta de energia
Desenvolvi meqto/ Explorac&o de novas 20111 15 0 slol1l271 9l 10
fontes de energia

Ja em relagdo a locaizag@o das informacOes, estas se encontram, sobretudo,

no RS

(224 sentencas), seguida da evidenciagdo no Relatdrio da Administracdo (64 sentencgas), e em

menor parte nas Notas Explicativas (10 sentencas).

4.1.5 Informagdes Financeiras Ambientais

A categoria ‘ Informagdes Financeiras Ambientais' foi evidenciada por 32 empresas e

alcancou uma média de 17 sentengas por entidade. A subcategoria de destaque trata dos

investimentos em meio ambiente e abrange 57% da divulgacdo geral da categoria
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Com relagdo as demais subcategorias, as empresas apresentaram em média entre uma

e seis sentencas. Nota-se que apenas trés empresas divulgaram informagdes sobre seguros

ambientais e oito apresentaram declaragdes sobre ativos ambientais.

Tabela 13: NUmer o médio de sentencas da categor ia infor macGes financeiras ambientais

N° de empresas N° médiode
Categorias Ambientais gue apresentaram sentencas

infor macgoes por empresa
I nfor magdes Financeir as Ambientais 39 17,3
Investimentos ambientais 32 12,0
Custos/Despesas ambientais 17 34
Passivos ambientais 24 3,7
Préticas contdbeis ambientais 18 6,7
Seguro ambiental 3 4,7
Ativos ambientais tangiveis e intangiveis 8 13

O Quadro 13 gpresenta exemplos de sentengas da categoria ‘ Informagdes Financeiras

Ambientais divulgadas pelas empresas.

I nfor magdes Financeiras
Ambientais

Exempl os de Evidenciagdo Ambiental

I nvestimentos ambientais

Em 2007, a Petrobras investiu R$ 1,976 bilhdo nos aspectos
ambientais de seus processos operaci onais, incluem melhoria na
gestao das emissdes atmosféri cas, reducdo do teor de contaminantes
nos efluentes do consumo de agua e energia, entre outros
(PETROBRAS, RS, 2007).

Custos/Despesas ambientais

O custo ambiental da Unidade de Maua foi impactado pelo aumento
do fator de cobranca para tratamento de efluentes na Sabesp (lodo da
ETE e residuo dafossa) e pelamaior freqiiéncia nalimpeza de fossa
séptica. (SUZANO PETROQUIMICA, RS, 2006).

Passivos ambientais

Em 2005, a provisao para passi vos ambientai s corresponde ao
montante de R$ 549 (R$ 354 em 2004), classificada em “ Provisdo
para passivos ambientais’ no exigivel alongo prazo (VALE DO RIO
DOCE, DFP, 2005).

Préticas contabeis ambientais

As estimativas dos custos de recuperac@o de mina sdo contabilizadas
levando-se em conta o vd or presente dessas obrigacfes, descontadas
aumataxaderisco (MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS,
DFP, 2006).

Seguro ambiental

O Grupo adota a politica de manter a cobertura de seguros para bens
do ativo imobilizado, estoques sujeitos a riscos, lucros cessantes,
tumultos e riscos ambientais (REFINARIA DE PETROLEO
MANGUINHOS, DFP, 2007).

Ativos ambientais tangiveis e
intangiveis

Ativo Imobilizado: Em obras— os saldos referem-se a mel horias no
processo produtivo, para a plena utilizacdo da capacidade das
unidades produtivas existentes e protecdo ambiental (USIMINAS,
DFP, 2005).

Quadr o 13: Exemplos de evidenciagdo das infor magdes financeiras ambientais
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Diferentemente das outras categorias, aproximadamente 60% das sentengas de
‘Informagbes Financeiras Ambientais mencionam valores monet&rios (considerando as
classificacfes ‘monetarias’ e ‘monetérias e as ndo-monetarias’). 1sso se deve principalmente
as subcategorias investimentos em meio ambiente, passivos ambientais e custos ambientais,
que correspondem respectivamente a 74%, 13% e 10% das informagBes monetarias da
categoria

A Unica subcategoria de ‘Informagdes Financeiras Ambientais que ndo evidenciou
valores monetérios foi a que trata das préaticas contabels adotadas pela empresa em relagdo as
questbes ambientais, 0 que se judtifica pela prépria caracteristica de descricdo da

subcategoria.

Tabela 14: Evidenciagdo dasinfor macdes financeir as ambientais

Evidéncia Naticia Tempo
D/ M |NM|MNM| B |R| N |SE|F|H
I nfor magdes Financeiras Ambientais 233 | 353 | 47 12 511 | 56 | 108 | 209 | 35 | 431

Categorias Ambientais

Investimentos ambientais 65 | 261 | 25 33 376 | 1 7 | 47 | 28 | 309
Custog/Despesas ambientai s 19 | A4 1 4 19 | 6| 3|18 | 3| 37
Passi vos ambientais 34 | 47| 4 3 12 |49 | 27 | 40 | 0 | 48
Préticas contébeis ambientais 105| O 16 0 86 | 0| 35 |8 | 4| 31
Seguro ambiental 6 7 1 0 13|01 |14]|0| O
Ativos ambientais tangiveis e intangive's 4 4 0 2 5|0 5 4 | 0] 6

Sdlienta-se, ainda, que aproximadamente 8% e 16% das ‘Informagbes Financeiras
Ambientais fazem mencdo a, respectivamente, noticias ruins e neutras. Esse fato pode ser
explicado principalmente pela incidéncia de sentengas sobre passvos ambientais.
Normamente, as informagbes sobre passvos ambientais referem-se a aspectos negativos,
como ho seguinte caso da Refinaria de Petr6leo Manguinhos: “vazamento de 6leo na Baia de
Guanabara ocorrido em novembro de 2001, a Sociedade manteve registrado em 31 de
dezembro de 2006 e de 2005 o montante de R$ 1.000 referente ao auto de infragdo da ANP
(Agéncia Nacional do Petréleo)”.

Vale enfatizar que, no geral, pouco mais da metade das ‘Informagdes Financeiras
Ambientais foram localizadas no RS. Entretanto, a gumas subcategorias foram evidenciadas
especialmente nas Notas Explicativas, como 0s passivos, Seguros e ativos ambientais.

Apesar de a andlise abranger os relatérios de empresas brasileiras de ato impacto
ambiental, encontrou-se uma uUnica conta especifica sobre meio ambiente, denominada
Provisdo para Passivos Ambientais, que foi divulgada e quantificada no Balanco Patrimonial.

Esta evidenciagdo ocorreu no ano de 2005 na Demonstragdo Contabil da Companhia Vale do



71

Rio Doce. A provisdo para passivos ambientais foi quantificada em R$ 354 milhdes de reais
em 2004 e em R$ 549 em 2005.

Além disso, do tota de 57 empresas potencialmente poluidoras, 24 empresas
divulgaram informagOes sobre passivos ambientais. Nestas empresas, praticamente 70%
destas obrigagdes foram demonstradas nas Notas Explicativas. 1sto mostra que as empresas
evidenciam informagdes sobre seus passivos ambientais e em alguns casos fazem mengéo a
sua localizagéo na conta do Balango Patrimonial, entretanto, incluem seus valores em contas
genéricas que abrangem outras obrigagdes, como fiscais, trabalhistas e civeis.

Todavia, € relevante mencionar que “as empresas poluidoras que ndo reconhecem,
atualmente e no futuro, os encargos potenciais do passivo ambiental, na reaidade, estdo
apurando custos e lucrosirreais’ (IBRACON, 1996).

4.1.6 Educacgéo e Pesquisa Ambiental
Conforme a Tabela 15, as sentencas de ‘Educacéo e Pesquisa Ambiental’ foram

abordadas por 30 empresas, sendo que todas relataram suas agdes de educagéo e treinamento,

e metade delas suas pesquisas e estudos ambientais desenvol vidos.

Tabela 15: Numer o médio de sentencas da categoria educacao e pesquisa ambiental

N° de empresas N° médiode
Categorias Ambientais gue apresentaram sentencas
infor magoes por empresa
Educacéo e Pesguisa Ambiental 30 16,8
Educagdo ambiental (internamente €/ou comuni dade) 30 11,5
Pesqui sas rel aci onadas a0 meio ambiente 15 10,5

Diversos s@0 0s projetos e as agles na &rea de educacdo ambiental concretizados pelas
empresas analisadas neste estudo. Os projetos das entidades buscam atender vérios publicos,
entre eles, funcionarios, comunidade, professores e estudantes. Como exemplo de empresa
gue possui projeto de educacdo ambiental, cita-se a Suzano Papel e Celulose que desenvolve
um projeto em escolas da rede publica, com o objetivo de estimular a consciéncia e as préticas
de preservacdo ambiental dos seus alunos e de suas comunidades.

Outro exemplo de programa de educacdo ambiental € demonstrado no Quadro 14, que

também apresenta uma sentenca que trata de pesquisa em meio ambiente.
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Educacéo e Pesquisa Ambiental

Exempl os de Evidenciagdo Ambiental

Educacéo ambiental (internamente
e/ou comunidade)

No que se refere a consci entizacdo da populagéo, a companhia
desenvolve em Tapira (MG) um Programa de Educacdo Ambientd,
voltado principal mente para professores e alunos de escolas da area
rural (FOSFERTIL, DFP, 2007).

Pesquisas rel aci onadas a0 meio

A importéncia da Companhia nesse contexto também fica evidente
em iniciativas como a pesguisa avancada realizada pela empresa

ambiente para o manejo da fauna silvestre e estudos sobre a recuperacdo de
areasinterferidas (VALE DO RIO DOCE, RS, 2006).

Quadro 14: Exemplos de evidenciagéo da categoria educacgio e pesquisa ambiental

As informagdes de ‘Educacdo e Pesquisa Ambienta’ sdo apresentadas,

principa mente, forma declarativa, referem-se a noticias positivas e divulgadas no RS.

Tabda 16: Evidenciagdo da categoria de educacdo e pesquisa ambiental

. . . Evidéncia Naticia Tempo
Categorias Ambientals DIM|NM|MNM| B |R|N|SE]F]|H
Educacéo e Pesquisa Ambiental 361| 4 | 136 2 502 | 0O 1 (278 | 11 | 214
Educagao ambiental (internamente e/ou 5| 3 | 96 1 5| o o |188| 5 | 152
comunidade)
Pesquisas rel aci onadas a0 meio ambiente | 116 | 1 | 40 1 57| 0 1| 90 6 62

Além disso, enfatizam-se que 55% das sentencas séo néo especificadas, 43% referem-

se a agbes desenvolvidas no passado e o restante faz mencdo a projetos de educagéo e

pesquisa a serem concretizados futuramente.

4.1.7 Mercado de Créditos de Carbono

A subcategoria que versa sobre os GEE e emissdes atmosféricas obteve em média 14

sentencas por empresa, a maior da categoria ‘Mercado de Créditos de Carbono’. Esta

subcategoria foi evidenciada principalmente por quatro segmentos de atuagéo, sendo que em

cada um deles cinco empresas divulgaram informagdes. exploragéo, refino e/ou distribuicéo

de combustiveis; pgpel e ceulose; petroquimico; e siderurgia.

No que concerne aos Certificados de Emissdes Reduzidas (CERS), quatro empresas,

Gerdau, Gerdau Metalurgica, Celulose Irani e Klabin, fazem referéncia especificamente a

esses certificados nos relatérios.
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Tabela 17: Numer o médio de sentencas da categoria mer cado de créditos de carbono

N° de empresas N° médio de
Categorias Ambientais gue apresentaram sentencgas

infor macoes por empresa
Mercadode Créditos de Carbono 27 17,9
Projetos de Mecanismos de Desenvol vimento Limpo (MDL) 11 51
Créditos de Carbono 13 3,8
Gases do Efeito Estufa (GEE)/Emi ssbes atmosféricas 26 14,3
Certificados de Emissdes Reduzidas (CER) 4 18

Além da mencdo feita pela empresa Celulose Irani, conforme exibe o Quadro 15, a
Klabin também relatou no RS de 2006 que seu projeto de MDL encontra-se em fase de
verificag8o por entidade autorizada, sendo essa a Unica pendéncia para a emisséo dos CERs e

posterior comercializagao.

Mercado de Créditos de Carbono Exempl os de Evidenciagdo Ambiental

Nesse contexto, foram identifi cadas oportunidades de
desenvolvimento de projetos de MDL (Mecanismo de

Projetos de Mecanismos de Desenvol vimento Limpo) e encaminhado a UNFCCC (United
Desenvolvimento Limpo (MDL) Nations Framework Convention on Climate Changes) o primeiro
PDD (Project Design Document) para validagéo por esta entidade
internacionad (BRASKEM, RS, 2007).

Resultado da efi ciéncia de nossos processos industriai s, realizamos,
em 2007, nossa primeira venda de créditos de carbono na Chicago
Climate Exchange (CCX) (SUZANO PAPEL E CELULOSE, RS,
2007).

Com o sistema, a PETROBRAS monitora as emissdes dos principais
gases de efeito estufa (didxido de carbono, metano e éxido nitroso),
assim como de mondxido de carbono, 6xidos de enxofre e nitrogénio,
compostos organicos volateis e material particulado (PETROBRAS,
DFP, 2005).

O Projeto foi reconhecido, em julho de 2006, pela ONU -
Certificados de Emissdes Reduzidas | Organizacdo das Nagtes Unidas e os CERs - Certified Emission
(CER) Reductions foram emitidos em setembro de 2006 (CELULOSE
IRANI, RS, 2006).

Créditos de Carbono

Gases do Efeito Estufa
(GEE)/Emissdes atmosféricas

Quadro 15: Exemplos de evidenciagao da categoria mer cado de créditos de carbono

Em relagfo as caracteristicas da categoria ‘ Mercado de Créditos de Carbono’, percebe-
se, apartir da Tabela 18, que aproximadamente 62% das sentengas sdo declarativas e 84% séo
noticias positivas. Contudo, quando se trata das sentengas ruins e neutras, nota-se uma
concentracdo na subcategoria GEE e emissdes atmosféricas. Estas noticias ruins geralmente
referem-se a0 aumento das emissdes pelas empresas.

Além disso, as poucas mengdes monetérias que aparecem na categoria séo dos anos de

2006 e 2007, quando as empresas comegam a relatar os investimentos com desenvolvimento
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de projetos em MDL e os valores de vendas de créditos de carbono. Neste aspecto, tem-se 0
caso da Celulose Irani, em que a companhia efetuou venda de créditos de carbono no
exercicio de 2007 de R$ 1.851 (em milhares de reais), registrado na conta denominada
“Qutras receitas operacionais’, conforme divulgado nas Notas Explicativas as Demonstractes
Contabeis de 2007.

Tabela 18: Evidenciagdo da categoria mer cado de cr éditos de carbono

. . . Evidéncia Naticia Tempo

Categorias Ambientais D |M|NM|M/NM B R|IN|SE|F H
Mer cado de Créditos de Carbono 299 | 8 | 177 0 406 | 45| 33 | 222 | 42 | 220
Projetos de Mecanismos de
Desenvolvimento Limpo (MDL) a2 1 0 % 111012 )82
Créditos de Carbono 31 | 3| 15 0 47 | 0|2 |17 | 9| 23
Gases do Efato Estufa (GEE)/Emissbes 21| 3|148| 0 |208|44|30|176|25]171
atmosféricas
Certificados de Emissbes Reduzidas (CER) 4 10 3 0 6 01| 3 |0]| 4

Quanto a referéncia temporal, verifica-se um equilibrio entre as sentencas historicas e
ndo egecificadas. Esta caracteristica se confirma tanto na categoria como em suas
subcategorias.

De maneira geral, as informagBes sobre o ‘Mercado de Créditos de Carbono’
aparecem no RS (73%) e no Relatério da Administracdo (25%) e, em poucas situagoes, nas
Notas Explicativas (2%).

Os resultados da categoria ‘Mercado de Créditos de Carbono’ sdo condizentes com a
pesquisa realizada por Rover et al. (2007) em que os autores concluiram que 63% das
companhias classificadas no ISE da BOVESPA evidenciaram informacfes sobre créditos de
carbono, sendo que a maioria das empresas possui projetos aprovados ou em elaboragéo no

ambito do MDL, e que j& ocorreram venda e negociacdo de créditos de carbono.

4.1.8 Outras I nformagdes Ambientais

No que diz respeito as ‘Outras Informagtes Ambientais’, a subcategoria que mais
empresas divulgaram (23 entidades) foi mengdes sobre sustentabilidade e desenvolvimento
sugtentavel. Por outro lado, sete empresas apresentaram aspectos sobre paisagismo e
jardinagem, em que tratavam da protegéo de paisagens integras, trilhas e parques ecol égicos,

compreendendo amédia de duas sentencas por empresa.
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Tabela 19: Numer o médio de sentengas da categoria outras infor magGes ambientais

N° de empresas N° médiode
Categorias Ambientais gue apresentaram sentencas
infor magdes por empresa
Outr as | nfor magGes Ambientais 29 29,6
Mencdo so_bre sustentabil igadd 23 6.2
Desenvol vimento Sustentavel '
Gerenciamento de fl orestas/Refl orestamento 18 12,2
Conservacdo da bi odiversidade 16 16,3
Pai sagismo e jardinagem (landscaping) 7 24
Rel acionamento com stakeholders 17 12,9

A maior média de evidenciagdo da categoria, 16 sentencas, esta relacionada a

conservagdo da biodiversidade, apresentada principalmente nos RS. Como exemplo desta

subcategoria, tem-se a sentenca gpresentada no Quadro 16.

Outras I nformaces Ambientais

Exempl os de Evidenciagdo Ambiental

Mencao sobre
sustentabilidade/ Desenvol vimento
Sustentével

A Companhia entende que, para atuar de forma sustentavel, é preciso
criar solugdes de desenvol vimento em sintonia com as questdes
ambientais e com as necessidades de cadaregido (MM X, DFP,
2005).

Gerenciamento de
florestas/Reflorestamento

Ali, apoiamos e i ncentivamos a conservagdo de 8 mil km2 de floresta
nativa, no chamado Mosaico Cargjas, e damos suporte aimplantacéo
de tecnol ogi as de monitoramento de desmatamento e queimadas na
Horesta Amazonica, apoiando os esforcos das autoridades brasileiras
no combate a atividades predatérias (VALE DO RIO DOCE, RS,
2007).

Conservacdo da biodiversidade

No final de 2007, aKlabin preservava 175 mil hectares de matas
nativas, representando 41% do total deterras, preservando a

biodi versidade, com destaque para a reintroducéo de espécies extintas
naregido (KLABIN, DFP, 2007).

Paisagismo e jardinagem
(landscaping)

Ha 27 anos, a Klabin mantém um parque ecol6gico em Telémaco
Borba (PR), com os objeti vos de proteger pai sagens integras
(KLABIN, RS, 2006).

Relacionamento com stakeholders

A Gerdau, como organizacdo empresarial, busca constantemente a
excel éncia nos negdcios e na relagdo com o meio ambiente e a

soci edade, visando a satisfazer plenamente seus clientes, acionistas,
fornecedores, comunidades e colaboradores (GERDAU, DFP, 2005).

Quadro 16: Exemplos de evidenciagéo da categoria outr as infor magtes ambientais

Do total de 859 sentencas sobre ‘Outras Informagbes Ambientais’, 690 se localizam
no RS, 147 no Relatério da Administragdo e 22 nas Notas Explicativas. Além disso, 97% das

informagbes correspondem a noticias boas e somente 3% sdo aspectos neutros da empresa em

relacdo ao meio ambiente.
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Tabela 20: Evidenciagdo da categoria outr as infor maces ambientais

. . . Evidéncia Naticia Tempo

Categorias Ambientals DIM|NM|MNM| B |[R| N | SE |F]| H
Outras I nformagBes Ambientais 639 | 0 | 219 1 835 | 0 | 24 | 624 | 38| 197
Mencao sobre sustentabilidade/
Desenvolvimento Sustentével 13410 8 0 13510 ! 12l )4 7
Gerenciamento de
florestas/Reflorestamento 126 | 0 | 93 1 219 | 0 1 132 | 12| 76
Conservacado da biodiversidade 162 | 0 | 99 0 250 0 | 11 | 186 | 12 | 63
Pai sagismo e jardinagem (landscaping) 9 |10 8 0 17 | 0O 0 10 2 5
Relacionamento com stakehol ders 208 0 | 11 0 214 | 0 5 175 | 8 36

Quanto ao tipo de evidéncia, existe a predominancia de sentencas declarativas, apesar
das quantitativas ndo-monetarias também se fazerem presentes. Houve a divulgacdo de uma
Unica sentenca monetéria e ndo-monetéria, que aborda o gerenciamento de florestas ou
reflorestamento.

Por fim, a abordagem temporal da categoria é representada, sobretudo, por sentencas

ndo especificadas.

4.2 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PADRONIZADAS VERSUS RELATORIOS DE
SUSTENTABILIDADE

Nos trés anos pesquisados, 10 empresas publicaram RS nos anos de 2005 e 2006, e 11
companhias em 2007, totalizando 31 relatdrios especificos analisados. Foram 13 as empresas
da amostra que publicaram o RS em algum dos anos do estudo, sendo que duas empresas
elaboraram e divulgaram o relatério em gpenas um ano, quatro em dois anos e sete no periodo
dos trés anos. Vale ressaltar que algumas das empresas que publicaram 0 RS, empregaram as
diretrizes de elaboragdo da GRI, 0 que se configura como um aspecto positivo, visto que
possibilita a comparabilidade entre os relatorios.

Quanto as DFPs, gpesar de ser obrigatéria a sua divulgacdo, houve casos em que ndo
foi possivel obter acesso as demonstractes, pois ndo estavam disponiveis no Ste daempresae
nem no site da BOVESPA. O principad motivo da indisponibilidade das demonstragdes
financeiras no ano de 2005 foi que agumas empresas ndo estavam ainda listadas na
BOVESPA, ja que alista de companhias da bolsa de valores utilizada para sele¢céo da amostra
da pesquisa é referente a novembro de 2007. Outra justificativa pelo ndo acesso, agora em
2007, deve-s¢ a0 fato de duas empresas ndo terem disponibilizado suas demonstracfes a
BOVESPA. Assim, quatro empresas néo tiveram suas DFPs investigadas no ano de 2005 e
duas em 2007.
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No entanto, como foi apenas em um dos anos analisados que estas empresas nao
disponibilizaram a DFP, elas foram consideradas na amostra e consegiientemente examinadas.
Desta forma, no total foram analisadas 165 DFPs, referentes aos trés anos do estudo.

Assim, considerando a evidenciacdo das DFPs e dos RS do periodo de 2005 a 2007,
foram encontradas 6.182 sentencas de cardter ambiental. O Grafico 3 ilustra a quantidade de

sentencas ambientais divulgadas nos dois tipos de relatérios ao longo dos trés anos.

1827

1310 1383

507 583 572

2005 2006 2007
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Grafico 3: Compar acdo entre a evidenciagdo ambiental nas DFPse nos RS

Pode-se observar que h& um aumento no disclosure ambiental nos RS, principalmente
do ano de 2006 para o ano de 2007. Ja em relagéo as DFPs, pode-se dizer que 0 acréscimo na
evidenciagdo de 2005 para 2006 acompanhou 0 mesmo numero de sentencas dos RS,
contudo, ocorreu uma pequena queda no ano de 2007. Esta variagdo do Ultimo ano € uma
indicag&o de que as empresas estariam transferindo parte da evidenciagdo ambiental das DFPs
paraosRS.

Considerando-se os dois relatérios, percebe-se que 0s RS apresentam 4.520 sentencas
sobre o meio ambiente, enquanto que as DFPs incluem 1.662 sentengas, o que representa 27%
do total evidenciado. Quando s8o analisadas as DFPs separadamente, nota-se que o Relatério
da Administragdo concentra a maior parte da evidenciacdo de cardter ambiental, conforme
ilustra o Gréfico 4. Em contrapartida, as Notas Explicativas apresentam entre 14% e 20% do
disclosure ambiental e as Demonstracbes Contabeis propriamente ditas, no Balanco

Patrimonial, somente uma conta especifica ambiental.
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Graéfico4: Evidenciacdo ambiental nas DFPs

Deve-se levar em conta que 56% das sentencas evidenciadas nas Notas Explicativas
sd0 da categoria ‘ Informagdes Financeiras Ambientais' . Além disso, de acordo com a Gréfico
5, esta categoria é a segunda mais evidenciada pelas empresas nas DFPs, com 330 sentencas,
e a Unica que gpresenta uma conta contébil ambiental.
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Gréfico5: Categorias ambientais evidenciadas nas DFPs dos trés anos analisados
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No Gréfico 6, referente a evidenciacdo no RS, destacam-se as categorias ‘ Politicas
Ambientais e ‘Impactos dos Produtos e Processos . Em contrapartida, a categoria com menor

disclosure é aque aborda as politicas de energia, 0 que converge com os resultados das DFPs.
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Grafico6: Categorias ambientais evidenciadas nos RS dos tr és anos analisados

No gerd, considerando as caracteristicas da informagdo evidenciada nos dois
relatorios ao longo dos trés anos, pode-se perceber que hé certa similaridade na evidéncia e no
tipo de noticia, ou segja, tanto na DFP quanto no RS predominam as informagdes declarativas
e favoraveis a empresa.

Verifica-se que a principal diferenca encontrada entre os dois relatérios € que nas
DFPs amaior parte das sentengas ambientais refere-se a fatos histéricos, enquanto que nos RS
ocorre, principalmente, a referéncia temporal ndo especificada. Ainda, vale mencionar que
guando comparadas somente as sentencas quantitativas monetérias, o percentual das DFPs é
superior ao dos RS.

Também procurou-se verificar a média de evidenciacdo dos dois relatorios analisados.
Constatou-se que tanto nas DFPs como nos RS ha um aumento na média de disclosure
ambiental, quando consideradas as empresas que publicaram os relatérios. Nesse sentido, a
média das DFPs passou de 9,6 sentengas para 10,2 e, posteriormente, para 10,4 em 2007.
Quanto aos RS, 0 ano de 2005 apresentou uma média de 131, aumentando para 138 em 2006

e finalizando o ano de 2007 com média de 166 sentencas por empresa.
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4.3 COMPARACAO DO DISCLOSURE AMBIENTAL ENTRE SETORES

A Tabela 21 apresenta a evidenciagdo das categorias ambientais por setor, disposta em

seis classificagoes.

Tabda 21: Evidenciagdo das categorias ambientais por setor

CATEGORIAS AMBIENTAIS SETORES TOTAL
(DFP+RS) A B C D E =
Politicas Ambientais 139 | 345 | 255 | 412 | 675 31 1.857
Sistemas de Gerenciamento Ambi ental 12 75 62 91 114 5 389
Impactos dos Produtos e Processos 71 222 186 183 | 424 31 1117
Energia 5 43 49 88 105 8 298
InformagBes Financeiras Ambientais 32 196 110 178 143 16 675
Educaco e Pesquisa Ambiental 40 94 61 113 177 18 503
Mercado de Créditos de Carbono 12 72 42 87 261 10 484
Outras Informages Ambientai s 54 157 61 128 | 448 11 859
TOTAL 395 | 1.204 | 826 | 1.280| 2.347| 130 6.182
NUmer o de empr esas no setor 13 13 10 6 7 8 57
M édia entre as empr esas do setor 304 | 926 | 826 | 213,3| 335,3| 16,3 108,5
Desvio Padrado entreasempresasdo setor | 72,4 | 151,2 | 129,7 | 424,3 | 243,1 | 255 204,0

Legenda dos Setores:

A — Artefatos de Cobre, Ferro e Aco

B — Siderurgia e Minerais Metalicos

C — Petroquimicos e Quimicaos Diversos

D — Exploragdo, Refino e/ou Distribuicdo de Combustiveis

E — Pgpel e Celulose

F — Fertilizantes e Defensivos, Medi camentos, Couro, Produtos de Limpeza e Uso Pessoal

Como pode ser observado na Tabela 21, o setor de papel e celulose (setor E),
composto por sete empresas, apresentou 0 maior nimero de sentencas sobre meio ambiente,
assim como a média mais elevada entre as empresas do setor. Este resultado se justifica, pois
cinco empresas do setor publicaram os RS dos trés anos, representando 48% dos relatorios
especificos. Assim, considerando os relatdrios dos trés anos tem-se o tota de 2.072 sentencas
(663 em 2005, 612 em 2006 e 797 em 2007). As empresas de papel e celulose que divulgaram
0s RS sdo: Aracruz Celulose, Celulose Irani, Klabin, Suzano Papel e Celulose e Votorantim
Celulose e Papel.

Em todas as categorias do estudo, com excegdo da categoria ‘ Informagdes Financeiras
Ambientais', as empresas de papel e celulose divulgaram mais informagdes ambientais do que
0s outros setores. Analisando a relagéo divulgagdo por categoria no setor sobre divulgagéo
total do mesmo, pode-se inferir sobre a importancia relativa de cada categoria neste setor.
Destaca-se, para as empresas de pape e celulose, a importéncia da categoria ‘Outras

Informagbes Ambientais’, principalmente na questdo do gerenciamento de florestas e dos
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reflorestamentos. 1sso se deve, sobretudo, a propria caracteristica operacional do setor de
papel e ceulose. Comparando com os outros setores, também se percebe a relevancia
mencionada pelo setor em relacdo a categoria de ‘Mercado de Créditos de Carbono,
abrangendo a elaboragéo de projetos de MDL, reducdo de GEE e negociacéo de créditos de
carbono.

O setor de exploragdo, refino e/ou distribuicdo de combustivels foi 0 segundo que
mais evidenciou informagdes ambientais. Neste setor se encontra a Petrobras, que representa
84% da evidenciagdo total do setor. Em decorréncia da disperséo dos valores observados, o
desvio padréo entre as empresas deste setor foi de 424,3, 0 mais alto em comparacéo aos
demais setores.

E relevante esclarecer que a Petrobras evidenciou um total de 1.079 sentencas de
natureza ambiental no periodo analisado, o que compreende 17% do tota divulgado pelas
empresas. A partir deste resultado, classifica-se a Petrobras como a empresa com o0 maior
volume de disclosure ambiental da pesquisa.

Além disso, foi possivel verificar que o setor de exploracdo, refino e/ou distribuicéo
de combustivels, na categoria de ‘Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente’,
apresentou a maior quantidade de informagGes relacionadas a vazamentos e derramamentos.
Diante das evidéncias, pode-se afirmar que o segmento de atuagéo influencia o tipo de
informagdo divulgada. Por exemplo, empresas que exploram e distribuem combustiveis estdo
mais sujeitas a ocorréncia de vazamentos e derramamentos e, por isso, evidenciam mais a esse
respeito.

De modo gerd, os setores ressaltaram as subcategorias referentes a declaragbes de
politicas ambientais atuais e futuras, uso eficiente e reutilizacdo da &gua, investimentos
ambientais, projetos de educacd ambiental, agdes de conservacdo e/ou utilizagdo mais
eficiente de energia nas operagdes e emissOes de GEE, dentro do contexto das categorias
investigadas.

Também foram observadas outras particularidades em relagdo aos demais setores.
Como exemplos, destacam-se: (i) o setor de artefatos de cobre, ferro e ago enfatizou em seus
relatérios a questdo ambiental e o relacionamento com stakeholders, reciclagem e gestéo
ambiental; (ii) a categoria de ‘InformagGes Financeiras Ambientais foi evidenciada
predominantemente pelo setor de siderurgia e minerais metélicos; (iii) o setor de exploragéo,
refino e/ou distribuicdo de combugtiveis salientou as auditorias ambientais realizadas e as

préticas de conservac@ da biodiversidade; e (iv) o setor de fertilizantes e defensivos,
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medicamentos, couro, produtos de limpeza e uso pessoa destacou suas certificagdes 1SO
14.000, assim como seus pass vos ambientais.

O setor F composto por oito empresas dos segmentos de fertilizantes e defensivos,
medicamentos, couro, produtos de limpeza e uso pessoal, apresentou a menor média de
evidenciagcéo e o menor desvio padréo entre as empresas do setor. 1o demonstra que as
empresas do setor F obtiveram quantidade de sentengas mais homogéneas. Contudo, vale
mencionar que a Natura Cosméticos apresentou 70 das 130 sentencas que englobam o
disclosuretotal do setor.

Por fim, das 57 empresas potencialmente poluidoras, 13 n&o evidenciaram
informagbes ambientais nos relatérios investigados ao longo dos trés anos. S&o elas: Eluma
Industria e Comércio, Sam Industria, Siderdrgica J.L. Aliperti, Fibam Companhia Industrial,
MetalUrgica Duque, Panatlantica, Tekno, Wiest, Centenial Amapa, Centenia Rio, YaraBrasil
Fertilizantes, Biomm e Arthur Lange IndUstria e Comeércio.

4.4 DETERMINANTES DO DISCLOSURE AMBIENTAL

Para a andlise dos determinantes do disclosure ambiental, foram excluidas da amostra
seis empresas: Centenial Amapa, Centenial Rio, Fertilizantes Heringer, OGX, Sam IndUstriae
Wiest, as quatro primeiras por ndo apresentarem as DFPs de 2005, e as duas Ultimas por ndo
as divulgarem em 2007. A amodtra fina considerada para testar as hipoteses formuladas e
verificar o poder explicativo do modelo foi composta por 51 empresas, ao longo dos anos de
2005 a2007.

Conforme descrito na metodologia da pesquisa, foram testados dois modelos de
andlise de regressdo em painel, o de efeitos fixos e de efeitos aleatérios. O modelo de efeitos
fixos se verificou impraticavel, umavez que o nimero de observacdes (153) ndo foi suficiente
para a estimagdo dos parametros cross-section, ou sga, nd comportou a estimacgdo dos 51
pardmetros adicionais aos das hipéteses. Esta restricdo ndo congtitui, a principio, um
problema, visto que o foco desta andlise ndo esta na diferenca entre as empresas, mas sim
sobre as hip6teses enunciadas.

A varidvel dependente (DISCLOSURE) foi formulada a partir de um check-list das
subcategorias evidenciadas pelas empresas, nos respectivos anos, em pontos percentuais.
Como exemplo, a Petrobras evidenciou 32 das 38 subcategorias em 2005, computando-se 0

indice de disclosure ambiental de 84 pontos percentuais.
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Os resultados da estimacdo pelo modelo de efeitos aeatérios, obtidos peo méodo
M QG, séo demonstrados na Tabela 22.

Tabela 22: Resultados daregressdo em painel por efeitos aleatorios— Variavel dependente:

DISCLOSURE
Variavel Coeficiente ErroPadrdo Estatisticat Prob.
TAMANHO 2.3420 0.7661 3.0570 0.0027
RENTABILIDADE 0.0040 0.0830 0.0480 0.9618
ENDIVIDAMENTO -0.0288 0.0328 -0.8787 0.3810
AUDITORIA 5.8218 2.5595 2.2746 0.0244
SUSTENTABILIDADE 6.5776 3.0342 2.1679 0.0318
INTERNACIONALIZACAO  -2.9981 4.3967 -0.6819 0.4964
RS 45.0402 2.8436 15.8390 0.0000
INTERCEPTO -22.5666 9.8719 -2.2860 0.0237
Unidades Cross-section 51 Total de Observagdes 153
R2 0.7617 Estat. Durbin-Watson 1.8660
Rz Ajustado 0.7502 EdatisticaF 66.2093
Prob(Estatistica F) 0.0000

Inicialmente, pode-se afirmar que as estatigticas R? e 0 R? gjustado mostram bom
austamento aos dados a0 modelo. A hip6tese de que os pardmetros estimados sdo
conjuntamente iguais a zero € refutada, conforme visto na Estatistica F. A Estatistica Durbin-
Watson estd entre 1,8 e 2,2, o que indica que ndo ha problema de correlacdo serial dos
residuos.

Um dos problemas indicados sobre 0 modelo de efeitos aleatérios é que em caso de
correlacdo entre as varidveis ndo observadas e as exdgenas, 0s resultados podem ser
enviesados. Uma forma de verificar a exigéncia deste problema é tracar a correlacéo entre
estas variaveis explicativas e o residuo da regressdo, que absorve todas as varidveis ndo
observadas. Verificou-se que o grau de correlagdo ndo ultrapassa os 10% e, portanto, pode-se
afirmar que os resultados da regresso ndo sdo espUrios por este motivo.

Outra suposi¢ao que se procurou testar foi a de normalidade dos residuos, por meio do
teste de Jarque-Bera, sendo que ndo foi possivel refutar a hipotese de que os residuos se
distribuem de forma normal.

Das hipéteses formuladas, trés foram refutadas. As varidveis RENTABILIDADE
(H2), ENDIVIDAMENTO (H3) e INTERNACIONALIZAGCAO (H6) se mostraram ndo
significativas a um nivel de confianca de 5%, de que se pode inferir que estas varidveis ndo
influenciam o disclosure ambiental. O resultado para a variavel endividamento esta de acordo

com o estudo de Cunha e Ribeiro (2006), enquanto que o efeito da internacionalizagdo



diverge do encontrado em Masullo e Lemme (2005), que demonstrou relagéo positiva com o
nivel dedisclosure.

O TAMANHO (H1) se confirmou sgnificativo a um nivel de confianca de 1%, e seu
parémetro indica uma relacéo de aumento de 2,3 pontos percentuais do disclosure a uma
variacdo de 1% no tamanho da empresa, medido pelo seu ativo total.

Uma explicagc@ para este resultado é que empresas de maior porte econdmico
investem mais em responsabilidade ambiental, pois possuem mais recursos e s&o mais visadas
socialmente. Conforme ressaltam Cunha e Ribeiro (2008, p. 12), "as empresas maiores
tendem a sofrer maior pressdo para publicacdo de informagdes adicionais'. Neste sentido, as
empresas maiores evidenciariam mais informagfes ambientais do que empresas menores.

O resultado converge com pesquisas anteriores (HACKSTON; MILNE, 1996;
ADAMS; HILL; ROBERTS, 1998; ALCIATORE; DEE, 2006; LIU; ANBUMOZHI, 2008) e
também com a hip6tese dos custos politicos da Teoria Positiva da Contabilidade (WATTS,
ZIMMERMAN, 1978), na medida em que empresas maiores estdo mais expostas a ataques
politicos e, neste sentido, demandam por exercicio de responsabilidade social e maior
regulacéo (HO; TAYLOR, 2007).

O fato de a empresa ser auditada por uma ‘Big Four’ (H4) gpresenta uma relagéo
positiva de 5,8 pontos percentuais em comparacdo as auditadas por outras empresas. O
pardmetro estimado € também significante ao nivel de 5%.

Esta constatac&o corrobora com o estudo de Ahmad, Hassan e Mohammad (2003) que
examinaram 0s incentivos que motivam as empresas da Malésia a divulgar informagdes
ambientais e concluiram que as empresas auditadas pelo grupo das grandes empresas de
auditoria, conhecidas atualmente como ‘ Big Four’, tendem aum maior nivel de disclosure.

Neste aspecto, constata-se que as empresas de auditoria também podem contribuir
para a atribuicdo de uma maior accountability no que tange a divulgacdo da relagdo da
empresa com 0 meio ambiente.

A SUSTENTABILIDADE (H5) também se confirmou como fator determinante da
divulgagdo ambiental, a0 nivel de significancia de 5%. O parémetro estimado indica um
diferencia positivo de 6,6 pontos percentuais no disclosure quando a empresa é listada no
ISE.

O resultado de que empresas participantes do ISE apresentassem maior disclosure
ambiental, de certa forma, era esperado, pois este indice, segundo a BOVESPA (2008),
representa uma carteira de empresas comprometidas com a responsabilidade social e a

sugtentabilidade empresarial.
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A variavel de maior impacto no regressando foi avariavel dummy RS (H7), queindica
a divulgagdo do Relatério de Sustentabilidade pela empresa O pardmetro se mostrou
significante a 1%, e o parémetro estimado indica uma diferenga positiva de 45 pontos
percentuais para as empresas que publicam os relatdrios especificos. Ou sgja, empresas que
divulgam o RS evidenciam, em média, e tudo o mais constante, 45 pontos percentuais a mais
do que as empresas que ndo o divulgam.

Conforme demonstrado na andlise descritiva do disclosure ambiental desta
dissertagdo, enfatiza-se que a maior parte das informagdes ambientais encontra-se divulgada
no relatorio especifico de sustentabilidade ou ambiental, o que foi confirmado pelos
resultados da andlise de regressdo em painel.

Por fim, verifica-se que 0 modelo como um todo € valido, sendo que explica cerca de
75% da divulgagdo ambiental voluntaria das empresas brasileiras de ato impacto ambiental.
Sdienta-se, ainda, que as quatro variaveis, tamanho da empresa (H1), auditoria por ‘Big
Four’ (H4), presenca no ISE (H5) e divulgagdo do RS (H7), edt@o positivamente
correlacionadas com o nivel de disclosure ambiental, indicando que empresas que possuem

estas caracteristicas evidenciam mais informac6es de natureza ambiental.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabaho teve como objetivo geral identificar as caracterigticas da
informagdo ambiental e os fatores que determinam sua divulgagdo voluntéria pelas empresas
brasileiras potencialmente poluidoras. Para tanto, foram anadisadas as DemonstragOes
Financeiras Padronizadas (DFPs) e os Relatérios de Sustentabilidade (RS) do periodo de 2005
a 2007. A amodtra do estudo consiste nas empresas de capita aberto com agdes listadas na
BOVESPA, e pertencentes a setores de alto impacto ambiental segundo aLei n° 10.165/2000,
que dispde sobre a Politica Nacional do Melo Ambiente.

Nos trés anos analisados, as 57 empresas investigadas evidenciaram um total de 6.182
sentencgas relacionadas ao meio ambiente, nas 165 DFPs e nos 31 RS analisados. Além disso,
percebeu-se que ha um crescimento na evidenciacdo ambiental ao longo do periodo
investigado, especialmente do ano de 2006 para o ano de 2007.

Com relagdo as caracteristicas da informagdo ambiental evidenciada, dentre os
resultados encontrados, enfatizam-se:

§ Dasoito categorias da pesquisa, ‘ Politicas Ambientais' e ‘Impactos dos Produtos e

Processos no Meio Ambiente’ se destacaram com maior evidenciagdo ambiental.

8 A categoria ‘Informagdes Financeiras Ambientais', conforme era esperado, foi a
Unica que apresentou, nos trés anos, maior nimero de sentencas quantitativas do
que declarativas.

§ No que se refere ao tipo de noticia divulgada, verificou-se que aproximadamente
90% das sentencas ambientais sdo declaracdes favoréveis a empresa.

8 As categorias ‘Impactos dos Produtos e Processos no Meio Ambiente e
‘Informagbes Financeiras Ambientais compreendem praticamente 60% da
totalidade das informagdes ruins e neutras da pesquisa.

§ A andlise dareferénciatemporal mostrou que 54% das informagfes ambientais séo
ndo especificadas, 39% historicas e 7% tratam de aspectos futuros.

De modo geral, verificou-se que 73% das informagdes ambientais sdo divulgadas nos

RS e 27% nas DFPs. Em relac@o a evidenciagdo nas DFP, predomina a incidéncia de
sentencas ambientais no Relatério da Administragdo. Como aprincipal diferenca entre os dois
relatorios, cita-se o fato de que nas DFPs a maior parte das sentencas ambientais refere-se a
fatos higtoricos, enquanto que nos RS ocorre, principamente, a referéncia tempora ndo

especificada
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E relevante enfatizar que das 24 empresas que apresentaram informagBes sobre
passivos ambientais, apenas uma entidade registrou, no Balango Patrimonial, a obrigacio em
uma conta especifica sobre meio ambiente, denominada Provisdo para Passivos Ambientais.
Isto demonstra que as empresas, apesar de evidenciarem informages sobre passivos
ambientais, registram seus valores em contas genéricas que abrangem outros passivos da
entidade, o que prejudica a transparéncia das informagdes divul gadas.

Notou-se que a maior parte das informacGes com evidéncia ‘neutra ou ‘ruim’ €
evidenciada em Notas Explicativas e diz respeito, especiamente, a passivos ambientais.
Nestes casos, a empresa é muitas vezes forcada a evidenciar essas informagbes para néo
incorrer no problema de selegéo adversa. Estas constatacOes estéo condizentes com o trabalho
de Cowan e Gadenne (2005) que concluiram que o disclosure voluntério trazia um maior
volume de informac6es positivas quando comparado com o obrigatério.

Esses resultados também podem ser interpretados com base na Teoria da Divulgacéo
Voluntaria (VERRECCHIA, 2001; DYE, 2001) sob a otica da selecdo adversa, em que a
informacdo ndo divulgada representa informagdes negativas. Embasado nesta teoria, pode-se
afirmar que existem beneficios da divulgago voluntaria ambiental, decorrentes da reducgéo de
assimetria informacional, selecdo adversa, e conseguentemente, do risco percebido pelos
investidores. Da mesma forma, a divulgag&o gera custos, que se formam da divulgacéo de
informagdo privada, utilizavel por concorrentes e grupos contrérios & empresa, e também de
reducéo do valor percebido pelo mercado, quando divulgada informacéo desfavoraveis. A
combinac&o destes fatores gera um incentivo a grande evidenciagdo de informagdes positivas
e menor divulgacdo possivel de informacfes negativas, uma previsdo tedrica que se
confirmou no presente estudo.

No cotgamento entre oS setores, notou-se que 0 segmento de pape e celulose
apresentou a maior quantidade de sentencas ambientais, com uma média de 335 sentencas
entre as empresas do setor. Contudo, a empresa com 0 maior volume de informagdes
ambiental evidenciadas é a Petrobras, que divulgou 1.079 sentencas e pertence a0 setor de
exploragdo, refino e/ou distribuicéo de combustivels.

Vale mencionar que em todas as categorias do estudo, com excegdo da categoria
‘Informagbes Financeiras Ambientais’, as empresas de papel e celulose divulgaram mais
informagdes ambientais do que os outros setores. Nesse sentido, destaca-se que a categoria de
‘Informagbes Financeiras Ambientais foi evidenciada predominantemente, com 196

sentencas, pelo setor de siderurgia e minerais metalicos.
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No que se refere aos fatores individuais das empresas utilizados para explicar o
disclosure ambiental, constatou-se que as varidveis tamanho, sustentabilidade, auditadas por
‘Big Four’ e divulgacdo do RS estdo positivamente correl acionadas com o nivel de disclosure
ambiental, indicando que influenciam na evidenciac&o de natureza ambiental.

Assim, refutaram-se trés das sete hipGteses formuladas: rentabilidade, grau de
endividamento e internacionaizacdo, concluindo que estas caracteristicas ndo explicam a
divulgacéo de informagbes ambientais em empresas brasileiras que exercem atividades
potencialmente poluidoras.

Deste modo, constatou-se grande aderéncia da verificagdo empirica com as
expectativas da Teoria Positiva da Contabilidade, que previa relagdo podtiva entre o
disclosure ambiental e o tamanho e as empresas de auditoria Em contrapartida, o
endividamento e a rentabilidade, varidveis econdmico-financeiras com expectativa de efeito
positivo baseado em boa medida na Teoria da Agéncia, ndo se mostraram significantes. Do
mesmo modo, a Teoria da Legitimidade se confirmou em parte, visto que predizia as relagbes
com o tamanho e arentabilidade.

Uma possivel explicacdo para a ndo verificacéo do efeito das variaveis econdmico-
financeiras € que o efeito esperado ndo se da no curto prazo. Por exemplo, a variacdo da
rentabilidade de um ano para outro ndo afetara as decisdes das empresas, Ou mesmo 0s custos
politicos desta. Uma forma alternativa de mensuré-las seria considerar uma perspectiva de
meédio prazo, que filtre variacOes aleatdrias, decorrentes de outros fatores ndo considerados na
andlise.

Esta dissertacéo pretende contribuir com a construcdo do conhecimento cientifico em
contabilidade no Brasil, na medida em que prové evidéncias empiricas do disclosure
ambiental volunté&rio de empresas de dto impacto ambiental. Todavia, ressata-se que a
pesquisa possui restriges e limitagbes que impedem a generalizagdo dos resultados para
outras amostras de empresas.

Como recomendacdo para futuros estudos, poder-se-ia analisar a relagdo entre a
classificacdo de evidéncia (declarativa, quantitativa monetéria, quantitativa ndo-monetaria ou
quantitativa monetéria e ndo-monetéria), o tipo de noticia divulgada (boa, ruim ou neutra), a
referéncia temporal (ndo especificada, futura ou histérica) e alocalizagdo da informagéo (RS,
Relatério da Administragdo, Demonstragdes Contébels ou Notas Explicativas) utilizando
técnicas multivariadas, como a Andlise de Correspondéncia Simples (Anacor) e Andlise da

Homogeneidade (Homals).
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Sugere-se também para futuras pesquisas uma comparacdo entre empresas de diversos
paises, a fim de verificar diferencas e similaridades entre o disclosure ambiental no contexto
internacional. Do mesmo modo, futuras hipéteses poderiam ser testadas na tentativa de
melhorar o poder explicativo do modelo como, por exemplo: participagcdo em indices de
sugtentabilidade que englobam empresas de mais paises, como 0os Dow Jones Sustainability
Indexes (DJSI); empresas com préticas de governanga corporativa, como as pertencentes aos
niveis 1, 2 e novo mercado da BOVESPA; entre outras. Outra possibilidade do campo de
estudo € agregar, além de variaveis individuais das empresas, fatores culturais e ingitucionais

dos paises.
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