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RESUMO

Este estudo analisa os fatores diferenciadores do nivel de divulgacdo de
informacdes voluntarias sobre o meio ambiente por companhias brasileiras de
capital aberto pertencentes a setores de alto impacto ambiental. A partir da teoria da
divulgacao foram formuladas sete variaveis: tamanho, rentabilidade, endividamento,
governanca corporativa, sustentabilidade, controle acionario e internacionalizacao,
as quais visam estabelecer a relacdo com o nivel de divulgacdo ambiental. Por meio
da técnica de analise de conteudo das Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFPs) do exercicio findo em 2008, examinaram-se as informacdes de carater
ambiental divulgadas por 69 empresas com acoes listadas na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA), pertencentes a setores de alto impacto ambiental,
classificadas de acordo com o Anexo VIII da Lei n% 10.165/2000. Em seguida,
identificaram-se os fatores diferenciadores que explicam a divulgacdo de
informacBes ambientais por meio da técnica estatistica de regressdo multipla. Os
resultados revelam que as informacdes evidenciadas nas DFPs figuram, em sua
maioria, no relatorio da administracdo, pertencem majoritariamente a tipificacao
declarativa, com destaque para as noticias boas. Além disso, a andlise de regressao
aponta que as variaveis tamanho e sustentabilidade exercem influéncia direta e
significativa no nivel de divulgacao de informacdes de cunho ambiental.

Palavras-Chave : Divulgacdo Ambiental, Setores de Alto Impacto Ambiental, Fatores
Diferenciadores do Nivel de Divulgacao.



ABSTRACT

This study analyzes the differentiation factors of the level of disclosure of volunteer
information about the environment by Brazilian joint stock companies belonging to
sectors of high environmental impact. Considering the disclosure theory, seven
variables were formulated: dimension, profitability, debt, corporate governance,
sustainability, stock control and internationalization; they aim to establish the
relationship with the level of environmental disclosure. Through content analyze
technique of the Financial Demonstrations Patterns (FIPs) ended in 2008 it was
examined information of environmental nature published by 69 companies that have
shares listed in the Stock Exchange of Sdo Paulo (BOVESPA), classified according
Attachment VIII of the Law n° 10.165/2000. Afterwards, it was identified the
differentiation factors that explain the disclosure of environmental information by
statistical technique of multiple regression. The results reveal that the information
verified in the FIPs figurate, in general, in the administration report, belong mostly to
the declarative typifycation, highlighting good news. Also, the regression analyses
point that dimension and sustainability exert direct and significative influence on the
disclosure level of information of environmental nature.

Keyword: Environmental Disclosure, Sectors of high Environmental Impact,
Differentiation factors of the disclosure level.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A importancia da divulgacdo de informacdes ambientais por parte das
empresas tem sido tema comumente observado em pesquisas na area de
contabilidade. A relevancia dessa tematica se vé impulsionada pela crescente
demanda de informacdes por parte de seus usuarios, acerca da atuacdo das
empresas em relagcdo ao meio ambiente.

De acordo com Tinoco e Kraemer (2004), a Contabilidade entendida como o
principal meio de comunicacao entre a empresa e seus usuarios, deve responder a
este novo desafio por meio da divulgacao de informacdes ambientais que atendam
as necessidades destes usuarios, subsidiando assim seu processo decisoério, bem
como revelem o cumprimento de sua obrigacdo com a sociedade no que tange a
responsabilidade social e ambiental.

A demanda por este tipo de informacdo surge da consciéncia ecoldgica
adquirida por seus usuarios, como também pela crescente degradacdo ambiental
causada pelas empresas, cujos impactos se refletem tanto na sociedade, como no
seu resultado e na sua situacéo patrimonial e financeira.

Nesse contexto, Ponte e Oliveira (2004) destacam que as informacdes de
natureza obrigatoria, divulgadas nas demonstracdes contabeis tradicionais, parecem
nao mais atender as necessidades dos usuarios no seu processo decisorio, fazendo
com que as empresas se vejam obrigadas a divulgar informacdes de natureza
voluntaria, como as informac¢des ambientais, tanto em notas explicativas como no
relatorio da administracdo, visando suprir estas necessidades.

No entanto, Costa e Marion (2007) ressaltam a importancia da segregacao
das informacdes ambientais nas demonstracdes contabeis tradicionais, pois na
maioria das vezes estas informagfes sdo evidenciadas em conjunto com as
informacdes financeiras e operacionais. Esta segregacao torna-se necessaria, pois
possibilita a comparacdo e o acompanhamento dos resultados em diversos periodos
e entre empresas, proporcionando assim informacdes de maior qualidade para o

processo decisério de seus usuarios.
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No Brasil ndo existem leis ou normas que obriguem as empresas a
divulgarem informacdes de carater ambiental, porém observa-se que muitas delas o
fazem devido aos beneficios gerados por esta divulgacdo como, por exemplo, a
reducdo do custo de capital, 0 aumento da liquidez de suas acbes e a criacdo de
uma imagem positiva com relacdo ao meio ambiente (NOSSA, 2002).

Entretanto, existe um aspecto que nao tem sido considerado nas pesquisas
relacionadas a evidenciagcédo contabil, ou seja, de que a equacéao informacional ndo &
apenas motivada pelas necessidades e anseios dos usuarios das informacdes, mas
também pelos interesses das empresas e/ou gestores em evidencia-las. Assim, ao
mesmo tempo em que estudos tém destacado os beneficios da evidenciacédo
contabil, também confirmam a idéia de que as empresas relutam em aumentar o
nivel desta evidenciacao.

Mesmo que a evidenciagdo esteja relacionada positivamente ao
desenvolvimento do mercado de capitais e a valorizacdo das empresas, contribuindo
para a liquidez das acbGes e a reducdo do custo de capital, as empresas tém se
limitado as exigéncias legais e regulamentares sob argumentos de protecdo as
informacdes de natureza estratégica e receios de questionamentos juridicos ou
controle de custos (DANTAS et al., 2005).

Segundo a Teoria do Disclosure Voluntario de Verrecchia (2001), outro
aspecto relacionado a divulgacdo de informacdes ambientais € o de que os
beneficios gerados pela divulgacéo destas informacdes superem seus custos. Como
esta divulgacao gera custos e o0 objetivo dela € o de maximizar o valor da empresa,
0s gestores tendem a divulgar somente informacdes que geram crédito as mesmas,
enguanto que as informacdes que geram descrédito ndo sao evidenciadas.

Por outro lado, as empresas podem divulgar informagfes voluntarias
desfavoraveis ao seu respeito, quando elas acreditarem que poderao sofrer alguma
consequéncia ruim por parte de seus usuarios caso elas nédo as divulguem, pois, de
acordo com Verrecchia (2001), o investidor racional interpreta a informacédo nao
divulgada como uma informacéo desfavoravel a respeito da empresa.

Embora néo existindo obrigacdes legais ou normativas para a divulgacédo de
informagdes ambientais por empresas brasileiras de capital aberto, muitas delas o
fazem, conforme observado nos trabalho de Nossa (2002); Calixto (2006); Rover et
al. (2008); Braga, Oliveira e Salloti (2009). Portanto, ha evidéncias empiricas que

comprovam a divulgacdo de informacbes ambientais nas Demonstracdes
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Financeiras Padronizadas (DFPs) de companhias brasileiras de capital aberto, o que
gera questionamentos acerca dos determinantes que motivam estas empresas a
divulgarem voluntariamente este tipo de informacéo.

Dentro deste contexto, e com 0 objetivo de contribuir com os estudos sobre a
divulgacao de informacgdes voluntarias sobre o meio ambiente, a presente pesquisa
visa responder ao seguinte questionamento: quais séo os fatores diferenciadores do
nivel de divulgacdo de informacdes voluntarias sobre meio ambiente por
companhias brasileiras de capital aberto pertencentes a setores de alto impacto

ambiental?

1.2 OBJETIVOS

Com base na questdo de pesquisa foram elaborados o objetivo geral e os
objetivos especificos, visando orientar o desenvolvimento deste estudo.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa € analisar os fatores diferenciadores do nivel
de divulgacdo de informacdes voluntérias sobre o meio ambiente por companhias

brasileiras de capital aberto pertencentes a setores de alto impacto ambiental.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para consecucdo do objetivo geral, sdo propostos 0s seguintes objetivos

especificos:

* identificar e classificar em categorias e subcategorias as informacdes
voluntarias sobre meio ambiente divulgadas pelas companhias abertas
brasileiras selecionadas para a pesquisa;

e analisar a relacdo entre as variaveis, tamanho; rentabilidade;
endividamento; governanca corporativa; sustentabilidade; controle
acionério e internacionalizacdo, com o nivel de divulgacdo de informacgdes

voluntarias sobre o meio ambiente contidas nas Demonstracdes
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Financeiras Padronizadas (DFPs) das empresas selecionadas para a

pesquisa.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

O tema vinculado a divulgagéo de informacgdes ambientais é bastante amplo,
razdo pela qual se faz necessario delimita-lo. Nesse sentido, a pratica de divulgacao
de informacbes pelas empresas foi examinada do ponto de vista das informacdes
voluntarias sobre o meio ambiente tdo somente, e se adotou como base de andlise
as informagdes divulgadas nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPSs)
das empresas listadas na Bovespa e que pertencem a setores de alto impacto
ambiental, classificadas de acordo com o Anexo VIl da Lei n°% 10.165/2000, que
divide as atividades econémicas em baixo, médio e alto impacto ambiental. Porém,
para essa pesquisa somente foram selecionadas as empresas que pertencem a
setores que desenvolvem atividades potencialmente poluidoras.

Adicionalmente, faz parte do escopo deste estudo identificar e classificar em
categorias e subcategorias as informacdes ambientais divulgadas nas DFPs das
companhias selecionadas para a pesquisa, como também verificar a relacao
existente entre as varidveis tamanho; rentabilidade; endividamento; governanca
corporativa; sustentabilidade; controle acionario; e internacionalizacéo, e o nivel de
evidenciacao das informac¢des ambientais por estas empresas.

Este estudo ndo estabelece uma relacdo entre o nivel de divulgacdo de
informagOes sobre o meio ambiente e o desempenho ambiental das empresas
selecionadas para pesquisa. Hughes, Anderson e Golden (2001) destacam que a
divulgacdo de informacdes ambientais ndo pode ser considerada como uma
avaliacao significativa da performance ambiental das empresas. Isto porque muitas
empresas apesar de terem um bom desempenho ambiental, podem n&o divulgar
informacéo relacionada ao meio ambiente em seus demonstrativos ou relatoérios,
enquanto empresas que nao possuam um bom desempenho ambiental podem
evidenciar apenas as informagées ambientais boas ao seu respeito, visto que nao

existe obrigatoriedade para que seja divulgada a totalidade dessas informacdes.
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1.4 RELEVANCIA DO ESTUDO

O presente estudo esta inserido na Linha de Pesquisa “Teoria da
Contabilidade” do Programa de PoOs-Graduacdo em Ciéncias Contabeis da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos. Esta ligado ao Grupo de Pesquisa “Teoria e
Pratica Contabil” do CNPq e ao projeto de pesquisa “Governanca Corporativa,
Evidenciacdo e a Relevancia da Informacdo Contabil nas Empresas Brasileiras”
coordenado pelo Professor Dr. Ernani Ott.

Ponte et al. (2007) destacam em seu estudo, que as informacdes divulgadas
nas demonstracbes contabeis pelas organizacdes brasileiras de capital aberto
parecem nao atender as necessidades de seus usuarios, e em virtude disso as
empresas véem-se obrigadas a divulgar informacdes adicionais ou voluntarias em
outros meios de comunicacdo, com a finalidade de atender a este propdsito. Nessas
condicbes se justifica a realizacdo de um estudo que tenha por objetivo analisar o
conteudo dessas informacdes.

De acordo com Nossa (2002), o debate acirrado com relagdo as questdes
ambientais em nosso planeta fazem com que as empresas evidenciem informacdes
relacionadas ao meio ambiente para que seus stakeholders, principalmente os
investidores, avaliem o nivel de responsabilidade e do risco ambiental a que elas
estdo sujeitas. Segundo 0 mesmo autor, N80 se espera apenas que as empresas
operem de maneira ambientalmente correta, mas também que elas divulguem
informagdes sobre suas agdes e procedimentos.

Dentro deste contexto, este estudo se justifica, porque se tem como objetivo
descrever e analisar as caracteristicas das informacfes ambientais divulgadas nas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) por companhias de capital aberto
brasileiras com acbes cotadas na Bovespa, e que pertencem a setores de alto
impacto ambiental, bem como analisar os fatores diferenciadores que levam estas
empresas a divulgar este tipo de informacéo.

A escolha das Demonstragcbes Financeiras Padronizadas (DFPs) deve-se a
duas premissas basicas para o desenvolvimento de uma pesquisa cientifica:
relevancia e comparabilidade. De acordo com Neimark (1992), as DFPs sao

relevantes devido a dois fatores. Primeiro, sdo a principal de forma de comunicacao
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entre a empresa e seus stakeholders, principalmente os investidores. E, segundo, é
o0 meio pelo qual as empresas constroem sua imagem sécio-ambiental.

A comparabilidade deve-se ao fato de que todas as empresas listadas na
Bovespa sdo obrigadas a enviar as Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFPs) para a Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM).

A escolha das empresas que pertencem a setores que realizam atividades
potencialmente poluidoras originou-se de uma pesquisa feita pela KPMG (2005), que
concluiu que as empresas pertencentes a estes setores tendem a divulgar mais

informagdes relacionadas ao meio ambiente.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

No capitulo 1 apresenta-se a contextualizagdo, o problema de pesquisa, o
objetivo geral e os objetivos especificos, como também séo descritos a delimitacdo e
a relevancia do estudo.

O capitulo 2 apresenta o referencial tedrico, o qual trata de temas importantes
relacionados a divulgacdo de informacdes contabeis. Neste capitulo sdo abordados
aspectos sobre a informacdo contabil, sobre a Teoria da Divulgacdo e sobre o
disclosure contabil.

O capitulo 3 apresenta a metodologia de pesquisa, onde se aborda a
classificagdo quanto a sua natureza, a forma de abordagem, aos objetivos e aos
procedimentos. Na sequéncia descreve-se sobre a selecao da populagéo, a coleta, o
tratamento e a analise dos dados, o desenvolvimento das variaveis de pesquisa e
finalmente, sobre as suas restricdes e limitacdes.

No capitulo 4 é feita a descricdo e analise dos resultados evidenciando as
caracteristicas das informacdes voluntarias relacionadas ao meio ambiente
divulgadas por companhias abertas brasileiras, e em seguida analisa-se a relacéo
das variaveis de pesquisa com o nivel de divulgacdo ambiental.

O capitulo 5 apresenta a conclusao, as recomendacdes para futuros estudos,

seguidas das referéncias.



2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sdo abordados conceitos e aspectos relevantes sobre a
informacao contébil; sobre o disclosure e a sua relagdo com a transparéncia, e como
estes atributos sdo considerados como mecanismos de boas préaticas de governanca
corporativa praticadas pelas empresas. Também é tratado o topico referente ao nivel
de divulgacdo, tema bastante discutido entre os pesquisadores e que ainda nao
alcancou consenso; formas de divulgacao; e, por ultimo, estudos empiricos sobre a

divulgacéo de informacdes ambientais.

2.1 INFORMACAO CONTABIL

A informacgdo contabil é considerada como aquela capaz de alterar o
conhecimento adquirido por seu usuario com relacdo a empresa e, a partir de
interpretacdes, este a utiliza na solucdo de problemas. Assim, a informacao contabil
tem como resultado a ratificacdo ou alteracdo da opinido de seus usuarios a respeito
das atividades da empresa (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Hendriksen e Van Breda (2007) destacam que existe diferenca entre dados e
informacdes contabeis. Os dados contabeis sdo considerados como medidas e
descricbes de objetos e eventos e somente serdo reconhecidos como informacéo
quando representarem surpresa para quem os recebe. Se a informacédo gerar custo
e ja for conhecida por seu usuario, entdo ela ndo é relevante e ndo deve ser
divulgada. A informacéo para ser relevante deve reduzir incertezas, gerar beneficio
superior ao seu custo e provocar uma reacao no processo de tomada de decisao de
Seu usuario.

Para os mesmos autores a informagdo contdbil é considerada um bem
publico, porque seu uso por um investidor ndo impede que ela seja utilizada por
outro investidor, como também, outros individuos que ndo sejam investidores tem o
mesmo acesso a estas informacgdes quanto os investidores.

Baseando-se no Statement of Financial Accounting Concepts n° 1
estabelecido pelo Financial Accounting Standards Boards (FASB), Kam (1986);
Hendriksen e Van Breda (2007); e ludicibus (2009), destacam que a informacao
contabil esta ligada ao objetivo principal da contabilidade que € o de fornecer

informacdes que sejam Uteis para investidores e credores, atuais e futuros, bem
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como para outros usuarios que visem a tomada racional de decisdes de
investimentos, créditos e outras semelhantes.

ludicibus (2009) relata que o objetivo da contabilidade praticamente
permaneceu inalterado ao longo dos anos; as mudancas substanciais verificaram-se
nos tipos de usuérios e nas formas de informacédo que tém sido exigidas. Mesmo
que o cumprimento do objetivo da contabilidade tornou-se mais dificil de ser
alcancado, ja que cada usuario deseja um conjunto especifico de informacdes capaz
de suprir seu modelo decisorio.

De acordo com Kam (1986), além da divulgacdo de informacgfes de carater
econdmico-financeiro, vem crescendo por parte dos usuarios das informacdes
contadbeis a demanda pela divulgacdo de informacfGes de carater socio-ambiental
nas demonstracdes e nos relatérios financeiros das empresas. As informacdes de
carater socio-ambientais estdo relacionadas com a atuagdo da empresa na
comunidade na qual esta inserida e também com o meio ambiente.

Segundo De Luca (1991), a informacao contabil deve ir além das exigéncias
legais, e de acordo com este enfoque, o principal objetivo da contabilidade pode ser
ampliado para fornecer informacfes aos seus usuarios no sentido de avaliar a
empresa pela sua utilidade no ambiente social em que atua; tendo assim um papel
cada vez mais importante na sociedade e a responsabilidade de realizar um esforgo
maior no sentido de fornecer tais informacoes.

Diante do que foi exposto anteriormente, 0 estudo de Ribeiro e Martins (1995)
destaca que a Contabilidade tem como desafio preparar-se para fornecer
informagdes da atuagdo da empresa sobre o meio ambiente, com a finalidade de
subsidiar os usuarios no seu processo de tomada de decisdo, atendendo assim suas
necessidades.

Martins e de Luca (1994, p. 25) destacam que as informagées ambientais
divulgadas pela contabilidade,

[...] v8o desde os investimentos realizados, seja em nivel de aquisicdo de
bens permanentes de protecdo a danos ecoldgicos, de despesas de
manutencdo ou correcdo de efeitos ambientais do exercicio em curso, de
obrigacdes contraidas em prol do meio ambiente, e até de medidas fisicas,
guantitativas e qualitativas, empreendidas para sua recuperacdo e
preservacéo.
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Sob outro aspecto, Becker (apud ALBAGLI, 1995) considera a informacao

ambiental um elemento importante no modelo de desenvolvimento sustentavel,

entendido pelo autor como o atendimento das necessidades das geracoes

presentes, sem comprometer as necessidades das geracdes futuras. Para conduzir

este modelo, devem ser considerados trés principios basicos:

principio da eficacia no uso de recursos, onde a informacdo é requisito
essencial na estruturacdo de um processo produtivo menos consumidor de
matérias-primas e energia;

principio da diversidade, que considera a informacdo importante para o
reconhecimento e potencializacdo da diversidade de mercados, recursos e
capital humano local; e

principio da descentralizagdo, que considera a informagédo essencial para
preparar os diferentes usuarios para atuarem em conjunto, com

responsabilidades e competéncias bem definidas.

Mueller (1992) destaca as iniciativas do Escritorio de Estatistica das Nacdes

Unidas (EENU) e da Conferéncia de Estatisticos Europeus no desenvolvimento do

Framework for the Development of Environmental Statistics (Esquemas para o

Desenvolvimento de Estatisticas Ambientais — Edea). O Edea sugere uma forma

organizada de levantar e apresentar informacdes sobre a situacdo do meio

ambiente. Este conjunto de informagbes ambientais é agrupado em quatro

categorias:

atividades sdcio-econdmicas e eventos que causam pressdes ambientais;
impactos ambientais causados por estas atividades e eventos;

respostas da sociedade (governo, organizacbes né&o governamentais,
empresas, entre outros) a esses impactos; e

categorias de referéncia e auxiliares (estoques, inventarios e informacgées

gue estabelecem o pano de fundo da situacao).

Para Skillius e Wennberg (1998), os beneficios derivados da informacao

ambiental podem ser divididos em duas categorias: financeiros e estratégicos. Se a

empresa demonstrar um bom desempenho ambiental e um nivel aceitavel de

responsabilidade ambiental para os seus usuarios, ela podera atrair mais
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investidores fazendo com que o pre¢o de suas ac¢des aumente, gerando assim um
beneficio financeiro para a mesma. Como exemplo de potenciais beneficios
estratégicos tem-se a melhoria da imagem da empresa, devido a sua preocupacao
com o meio ambiente, que contribui para construir melhores relacbées com o0s seus
grupos de interesse.

Outro aspecto relevante com relacdo a divulgacdo de informacdes
relacionadas ao meio ambiente € a criacdo de indicadores de desempenho
ambiental. Estes indicadores sdo considerados Uteis para 0 processo decisorio
porque simplificam e substituem dados muito extensos e textos descritivos por
medidas estabelecidas de comum acordo entre seus usuarios (ALBAGLI, 1995).

Segundo Tinoco e Kraemer (2004, p. 271),

a apresentagdo de indicadores de desempenho ambiental é importante no
processo de fornecer informacfes ao publico externo, a medida que o
processo de transparéncia passa pela padronizacdo e utilizacdo deste tipo
de indicador, os quais permitem sintetizar as informacdes quantitativas e
qualitativas relativas a seu desempenho ambiental.

Os autores mencionam que se reconhece a necessidade de padronizacédo do
processo de avaliacdo do desempenho ambiental com a finalidade de tornar a
informacédo confiavel e comparavel. Por esta razdo a International Standards
Organization (ISO) est4 desenvolvendo um conjunto de normas, no ambito da Série
ISO/DIS 14000, sobre a Avaliacdo do Desempenho Ambiental: a norma ISO/DIS
14031, que possui diretrizes gerais de avaliagao, e a norma ISO/DIS 14032, que
contém exemplos.

Lopes e Martins (2007) destacam também a importancia da informacéao
contabil no mercado financeiro. Este mercado € composto por instituicbes que séo
divididas em dois grandes grupos: intermediarios financeiros e intermediarios
informacionais. Os intermediérios financeiros tém a funcdo de alocar os recursos
disponiveis dos investidores nas melhores alternativas de investimentos na
economia. Os intermediarios informacionais tém a funcdo de promover um
adequado fluxo de informacdo no mercado para que os intermediarios financeiros
possam alocar eficientemente estes recursos. Dentro deste contexto, a contabilidade
assume um papel importante como fonte de informacdo. Porém, os autores
ressaltam que para a contabilidade auxiliar neste processo informacional, a

informacé&o contabil deve manter estreita relacdo com a realidade econdmica.
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Hendriksen e Van Breda (2007) descrevem que as propriedades que tornam
Uteis as informacgdes contabeis sdo chamadas de caracteristicas qualitativas. Estas
caracteristicas sao divididas em qualidades especificas para usuarios e qualidades
especificas para a decisao.

A qualidade especifica ao usuario esta relacionada com o grau de
inteligibilidade ou de compreensdo por parte dos usuarios da informacao contabil
divulgada. Sendo assim, a natureza do usuario € um fator preponderante na deciséo
da informacao a ser evidenciada.

O FASB, segundo Kam (1986), afirma que a informacao contébil é atil para
uma decisdo quando ela possui duas caracteristicas primordiais: relevancia e
confiabilidade. A informacéo é relevante quando faz a diferenca na decisdo de um
usuario, e confiavel quando representa aquilo que pretende representar. O conceito
de informacdo util que engloba as caracteristicas de relevancia e confiabilidade
engloba também os grandes objetivos éticos da verdade, justica e equidade, pois se
a informacédo divulgada for verdadeira, justa e imparcial, entdo ela é relevante e
confiavel.

Dessa forma, percebe-se que a informacdo contabil possui uma série de
caracteristicas que a tornam util para o processo decisério, e a ndo observancia das
mesmas acarreta na perda da qualidade e da utilidade desta informacéo perante os
Seus usuarios.

Descrevem-se ha sequéncia os conceitos e 0s objetivos de cada uma destas
caracteristicas e a sua importancia para o alcance do objetivo principal da
contabilidade, que € o de divulgar informacé&o util visando orientar os usuarios no

seu processo decisorio.
2.1.1 Caracteristicas da Informacao Contabil

O FASB resume a hierarquia das qualidades da informacdo contabil da
seguinte forma (KAM, 1986):

1. Relevancia:

a. valor preditivo;

b. valor de feedback;

c

oportunidade.
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Confiabilidade:
verificabilidade;

neutralidade;

o T p N

fidelidade de representacao.

3. Comparabilidade e consisténcia sdo qualidades secundarias da

informacéao e interagem com a relevancia e confiabilidade.

4. Custos e beneficios e materialidade como restricdes sobre a utilidade da

informagao.

Estas caracteristicas sdo componentes do conceito de informacédo util e
podem ser vistas como aspectos mais descritivos do objetivo da contabilidade.

As caracteristicas qualitativas como propriedades da informagdo util séo
encontradas na obra de Hendriksen e Van Breda (2007), e podem ser observadas

na Figura 1:
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Figura 1 - Hierarquia da qualidade em contabilidade
Fonte: Hendriksen e Van Breda (2007, p. 96).

Observa-se na Figura 1 que as caracteristicas qualitativas da informacao
contabil sdo divididas em dois tipos: qualidades especificas para usuarios e
qualidades especificas para decisdes.

As qualidades especificas para usuarios abordam a natureza do usuario como
um fator determinante para a inteligibilidade e compreensdo da informacao
divulgada, por exemplo, usuarios mais experientes poderiam considerar informacdes
complexas mais relevantes que 0s novatos.

Associada aos usuarios de informagfes contabeis tem-se a restricdo geral de
que a informacao a ser divulgada deve gerar beneficios superiores ao seu custo. Se
a informacéo a ser divulgada pode gerar custos e caso ela ja tenha sido obtida pelo

usuario por meio de outras fontes que nao sejam a contabilidade, entdo esta
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informacdo néo é relevante e ndo deve ser evidenciada, pois ndo gerard nenhum
beneficio aos seus usuarios, perdendo assim sua utilidade.

Ainda conforme indicado na Figura 1, a relevancia e a confiabilidade sao as
principais qualidades especificas para as decisdes, sendo que ambas estdo
associadas a comparabilidade e as trés subordinadas ao grau de compreensao dos
usuarios e a restricdo geral de que os beneficios gerados pela informacdo contabil
devem ser superiores aos custos de prepara-las (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
2007).

As principais caracteristicas da informacdo contabil, ja& mencionadas

anteriormente, sao tratadas mais detalhadamente a seguir:

1) RELEVANCIA

Para Hendriksen e Van Breda (2007), informacdo relevante é aquela
relacionada a questdo analisada. E, de acordo com 0s mesmos autores, existem trés
situacdes que tornam esta informacéo pertinente: a) afetando metas, ou seja, €
alcancada quando a informacao permite que as metas dos usuéarios sejam atingidas;
b) afetando a compreensédo, ou seja, facilitando a compreensdo do usuario com
relacdo ao significado da informacéo divulgada, ou ainda, c) afetando decisoes,
onde a informacdo € pertinente quando facilita a tomada de decisdo de seus
usuarios.

Os autores assinalam que para o FASB a relevancia é a capacidade que a
informacgéo teria de “fazer diferengca” numa decisdo, argumentando que essa
diferenca deveria ser conseguida ajudando os usuarios a fazer predi¢cdes sobre o
resultado de eventos passados, presentes e futuros (valor preditivo), confirmar ou
corrigir expectativas anteriores (valor como feedback). Além disso, para constatar a
utilidade da informacdo ela deve ser oportuna, ou seja, a informagdo deve estar
disponivel no momento certo do processo de tomada de decisdo do usuario. A
relevancia é funcao de:

I. Valor Preditivo: ocorre guando os dados contabeis servem de insumo para
0s modelos de tomada de decisdo de seus usuarios.
[I. Valor como feedback: quando a informacdo desempenha um papel

importante em termos de confirmagdo ou correcdo de expectativas
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7z

anteriores. O resultado de uma decisdo, frequentemente, ¢ um dado
importante para a tomada da deciséo seguinte.

[ll.  Oportunidade: para que a informacdo contabil seja relevante, ela deve
estar disponivel no momento certo e ter a capacidade de influenciar a

decisdo do seu usuario.

2) CONFIABILIDADE

A confiabilidade é outra caracteristica especifica para as decisbes, e foi
definida pelo FASB como a qualidade da informacédo que garante que a mesma seja
razoavelmente livre de erro e viés e represente fielmente o que visa representar. De
acordo com esta defini¢cdo, a confiabilidade é funcdo de fidelidade de representacao,
verificabilidade e neutralidade (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

ludicibus (2009) considera que a confiabilidade € a qualidade que faz com
que os usuarios confiem na informacédo contabil e a utilizem em seu processo de

tomada de deciséo.

3) COMPARABILIDADE

Segundo Hendriksen e Van Breda (2007), a comparabilidade depende de dois
aspectos, da uniformidade e da consisténcia da informacdo. A utilidade da
informacdo contdbil pode ser constatada quando apresentada de maneira que
permita comparar uma entidade a outra, ou a mesma entidade em outras datas,
sendo que este aspecto depende em parte, da uniformidade. Outro aspecto
relacionado com a comparabilidade é a de que ela permite identificar semelhancas e
diferencas entre dois conjuntos de fendmenos econdmicos, sendo que este aspecto
depende em parte da consisténcia.

O termo uniformidade leva a crer que eventos iguais sao representados de
forma idéntica. Este termo tem como objetivo estimular que demonstracoes
contabeis de empresas distintas utilizem os mesmos procedimentos contabeis,
conceitos de mensuracdo e métodos de divulgagcdo como, também, um formato
semelhante na apresentacdo de suas demonstracdes. Diante disso, a uniformidade
visa facilitar as predi¢cdes e decisdes dos usuarios da informacao contabil por meio
da comparacéo apropriada entre empresas distintas.



26

O termo consisténcia esta relacionado com o uso dos mesmos procedimentos
contdbeis por uma dada empresa de um periodo a outro, ou seja, define-se
consisténcia como 0 uso de meétodos ou procedimentos de mensuracéo
semelhantes para itens afins nas demonstracdes de uma empresa.

Tal como ocorre com a uniformidade, a consisténcia da divulgacdo € mais
importante do que a consisténcia dos procedimentos. Diante disso, a consisténcia
deve ser interpretada como a divulgacdo, a cada periodo, de toda informacéo

relevante para que seus usuarios consigam fazer corretamente suas predicoes.

4) MATERIALIDADE

Hendriksen e Van Breda (2007) destacam que o conceito de materialidade
assemelha-se bastante ao conceito de relevancia em muitos aspectos. A informacéo
pode ser considerada material caso o seu conhecimento seja importante para 0s
usuarios dos relatorios contabeis fazerem suas predicOes exigidas pelos processos
de tomada de decisdo. Este termo tem sido utilizado para determinar o que deve ser
divulgado para fins genéricos e indeterminados, ou seja, pode ser entendida como
uma restricdo determinada pela incapacidade dos usuarios especificos de lidar com
grandes volumes de dados detalhados.

As restricdbes impostas pela materialidade com relacdo a divulgacdo de
informacbes s&o importantes, pois a quantidade de dados apresentados aos
usuarios nas demonstracdes contdbeis pode ser tdo grande que informacgfes
importantes utilizadas para orienta-los no seu processo decisorio podem ser
ocultadas (KAM, 1986). Assim, 0 objetivo da materialidade € o de impor limites ao
que deve ser divulgado, ou seja, o limite do reconhecimento de uma informacé&o
contabil disponivel para os seus diversos usuarios.

Skillius e Wennberg (1998) relatam que a continuidade, a comparabilidade e a
credibilidade (confiabilidade) sé&o as caracteristicas da informacéo contabil ambiental
que divergem de empresa para empresa quanto a sua divulgacao.

Os autores destacam que a falta de disponibilidade de informacg6es continuas
e confidveis torna dificil a avaliacdo comparativa do desempenho ambiental da
empresa em diversos periodos e dela com relacdo a outras empresas. Sob este

aspecto, a continuidade na divulgacéo de informacdes do desempenho ambiental da
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empresa € uma caracteristica importante para atender as necessidades dos seus
USuarios.

Skillius e Wennberg (1998) destacam que na area ambiental sdo crescentes
0s numeros de indicadores do desempenho ambiental das empresas, porém ainda
nao existe uma base consistente para medir este desempenho e as melhorias
alcancadas pelas empresas com relacdo ao meio ambiente. Para Bartolomeo (apud
SKILLIUS e WENNBERG, 1998, p. 18), indicadores ambientais séo “as informacdes
guantitativas e qualitativas que permitem a avaliacdo, a partir de um ponto de vista
ambiental, da eficiéncia e eficacia da companhia no consumo de recursos” (traducéo
livre) . Segundo os mesmos autores, para a elaboracdo de indicadores mais
consistentes seria necessario que o0s relatorios ambientais evidenciassem mais
informacfes quantitativas sobre a atuacdo da empresa com relacdo ao meio
ambiente.

Quanto a comparabilidade, os autores relatam que apesar de muitas
empresas ja produzirem informacdes quantitativas sobre o seu desempenho
ambiental, ainda sdo poucas as que incluem indicadores padronizados e
normatizados que facilitem a comparacgao entre elas.

A credibilidade dos relatérios ambientais € bastante baixa, muito em funcao
da falta de comparabilidade entre eles e do questionamento se na verdade eles séo
confiaveis. Tal como na comparabilidade, a falta de padronizacdo e normatizacao de
indicadores do desempenho ambiental dificulta a comparacdo entre as empresas,
nao garantindo assim a credibilidade da informagé&o divulgada.

Skillius e Wennberg (1998) destacam também que as informag¢des ambientais
sdo divulgadas em relatérios alternativos, ndo havendo integracdo com os
demonstrativos contabeis tradicionais. Os autores defendem esta integracdo para
gue os indicadores de desempenho ambiental das empresas tenham medidas
monetérias, o que facilitaria o processo de tomada de decisdo de seus usuarios.

Dentro deste contexto, Costa e Marion (2007) pesquisaram a uniformidade
das informacbes ambientais divulgadas nos relatorios disponibilizados pelas
empresas do setor de papel e celulose por meio do site da BOVESPA e de seus

sites oficiais, e concluiram que existe uma grande dificuldade de se analisar estas

! (...) the quantitative and qualitative information that allow the evaluation, from an environmental point
of view, of company effectiveness and efficiency in the consumption of resources.
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informacdes, devido a falta de uniformidade na estrutura dos relatérios destas
empresas.

Nesta mesma linha de pesquisa, o estudo de Calixto, Barbosa e Lima (2007)
teve como objetivo identificar as diferencas na divulgacao voluntaria de informacoes
ambientais via internet e via relatdrios contdbeis de uma amostra de 60 companhias
brasileiras que exercem atividades potencialmente poluidoras. Os autores concluem
em seu estudo que a divulgacao de informacdes ambientais € maior via internet do
que nos relatérios contabeis, como também ndo existe uma uniformidade na
divulgacdo destas informacgdes entre as empresas selecionadas para a pesquisa,

nem mesmo as que compdem 0 mesmo setor.

2.1.2 Grupos de Usuéarios das Informacdes Contabeis

O FASB (apud KAM, 1986) menciona explicitamente que o grupo de usuarios
da informacdo contabil sdo os investidores e credores atuais e futuros, como
também outros usuarios que visam a tomada racional de decisGes de investimentos,
concessao de crédito e outras decisdes similares. De acordo com Hendriksen e Van
Breda (2007), o FASB ainda determina que as informa¢fes contabeis devam ser
compreensiveis aos usuarios que possuirem uma nog¢ado razoavel dos negocios e
das atividades econbmicas, e que também estejam dispostos a examinar estas
informacgdes com diligéncia.

Kam (1986) relata que o Study Group on Objectives formada pelo American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA), muitas vezes referida como
Trueblood Committee, acredita que as demonstracdes contabeis devem fornecer
informacfes para aqueles usuarios que possuem acesso limitado a informacao e
capacidade limitada para interpreta-las. A estes usuarios a comissdo da o nome de
usuarios ingénuos. Esta crenca contraria a determinacao estabelecida pelo FASB de
que as informacgdes divulgadas devem atender aos usuarios informados.

O autor ainda relata que o Trueblood Committee entende que os contadores
tém a responsabilidade de simplificar os procedimentos contabeis visando aumentar
a compreensdo dos usuarios ingénuos acerca das informacgdes divulgadas. Todavia,
percebe-se que isso contraria a tendéncia observada na contabilidade, pois os
procedimentos contabeis tornaram-se mais complicados face a complexidade das

praticas comerciais.
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A hipotese de mercado eficiente corrobora com a posicdo do FASB em
relacdo a discussdo entre usudrios ingénuos e usuarios informados, porque nesta
hipotese afirma-se que todas as informacgdes disponiveis ao publico estao refletidas
nos precos das acdes das empresas e que 0 mercado reage instantaneamente a
uma nova informacgéo divulgada (KAM, 1986).

Outro aspecto abordado por Kam (1986) com relagdo aos usuarios da
informacédo contabil é de que o FASB ignora a sociedade como um usuario
especifico destas informacdes. A sociedade é mencionada pelo FASB apenas em
termos dos interessados em adotar decisbes econdmicas baseadas na sua relagéo
ou no seu conhecimento dos negoécios da empresa. Porém, o autor ressalta que
mesmo a sociedade ndo conhecendo e nao recebendo as informacdes contabeis
das organizacoOes, € afetada pelas acbes daqueles que recebem e agem de acordo
com estas informacdes, e por esta razdo deveria ser considerada como um grupo
universal de usuarios da informacao contébil.

O tipo de informacdo desejada pela sociedade difere do tipo de informacao
requerida por investidores e credores. A sociedade se interessa por informacdes
sobre os beneficios e custos sociais produzidos pelas organiza¢des. Como exemplo
de informagdes sobre os beneficios sociais tem-se a contratagdo de trabalhadores
deficientes, praticas de conservacdo dos recursos naturais e energia, reciclagem de
residuos, entre outros. E como exemplo de custos sociais tem-se poluicdo da agua,
ar e solo causada pela empresa. Entretanto Kam (1986) destaca que ndo é um
procedimento simples identificar se uma determinada atividade gera um beneficio ou
custo social, e a contabilidade ainda ndo possui as solu¢gbes para os problemas de
identificacdo e medicdo destes custos e beneficios necessarios para efeito do
calculo do lucro social.

Dentro deste contexto Skillius e Wennberg (1998) mencionam que cresce o
namero de usuarios que demandam a divulgacdo de informac¢des ambientais nos
relatorios financeiros das empresas. E destaca quatro grupos de usuarios e seu
potencial interesse em obter informacdes relacionadas com a atuacdo da empresa

no meio ambiente:

a) Credores — existem trés maneiras pelas quais as empresas transferem
seus riscos e oportunidades relacionadas ao meio ambiente para os

credores. Sao elas:
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* aumento do risco de crédito devido a multas por infracdes ambientais ou
trabalhos de recuperacdo do ambiente degradado, causado pelos impactos
das atividades da empresa no meio ambiente; atrasos e aumento de custos
devido a oposicéo da opinido publica; perda de negdcios pela incapacidade
da empresa de atender as nhormas ambientais exigidas por seus clientes ou
por ndo atender as novas exigéncias de seus consumidores; estes sao
fatores que podem ocasionar a perda da capacidade da empresa em pagar
seus empréstimos;

* risco de comprometimento do valor da empresa, por exemplo, devido a
contaminacao dos solos; por causa de inventarios ou equipamentos que se
tornaram obsoletos com o advento de novas normas e leis ambientais;

* risco de responsabilidade direta, onde a legislacdo ou leis comuns tornam o
credor responsavel direto pelos danos ambientais causados por seus

clientes.

Muitas instituicdes financeiras antes de conceder crédito a um cliente avaliam
0 seu grau de risco ambiental, na medida em que a gestdo do risco ambiental ja faz
parte do processo de concessdo de crédito em praticamente todos os paises
industrializados e em paises que possuem economia transitoria (SKILLIUS;
WENNBERG, 1998).

b) Seguradoras

Segundo Skillius e Wennberg (1998) o interesse das seguradoras por
informacdes ambientais esta relacionado com os elevados custos para a limpeza de
residuos de areas degradadas e da poluicdo provocada pelas empresas,
principalmente nos Estados Unidos relacionados com o Superfund. Este fundo é
constituido com recursos federais estabelecido pelo Comprehensive Environmental
Response Compensation and Liability Act (CERCLA) utilizado para pagamento de
limpeza ou recuperacdo de terras contaminadas. As partes identificadas pela
Environmental Protection Agency (EPA) como responsaveis pela contaminacdo de
um local devem compartilhar os custos para limpeza e esfor¢cos de recuperacao
continuos. Se qualquer parte se recusa a pagar, 0 EPA tem autoridade, amparado

pelo CERCLA, a limpar o local utilizando dinheiro do Superfund, exigindo
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posteriormente ressarcimento de danos por aquele terceiro (HOCHMAN apud
NOSSA, 2002).

Os autores ainda ressaltam que devido ao fato destes custos muitas vezes
gerarem efeitos financeiros negativos sobre as companhias seguradoras, estas
empresas, como forma de determinar qual serd o valor do prémio de seguro a ser
cobrado e antes de conceder crédito aos segurados, comecaram a estabelecer
programas de riscos ambientais de crédito visando avaliar a exposicdo real ou
potencial dos mesmos com relacdo a passivos ambientais. No entendimento do
Ibracon (2000), passivo Ambiental é toda agressdo que se praticou e/ou pratica
contra o meio ambiente e consiste no valor dos investimentos necessarios para
reabilita-lo, bem como multas e indeniza¢c6es em potencial.

O estudo de Rezende, Hahn e Nossa (2004) descreve as caracteristicas do
seguro de riscos ambientais e 0 nivel de oferta desses seguros no Brasil, como
mecanismo de auxilio na diminuicdo de passivos ambientais. Os autores concluiram
por meio de um questionario enviado as empresas seguradoras brasileiras filiadas a
Federacdo Nacional das Empresas de Seguros Privados e de Capitalizacéao
(Fenaseg), que o mercado brasileiro de seguro ainda ndo pode ser utilizado como

um mecanismo de prevenc¢ao na formacéo de passivos ambientais.

c) Investidores e gestores de fundos

Skillius e Wennberg (1998) relatam que por vérias razdes alguns investidores
pretendem investir seu capital em empresas ou fundos que estejam comprometidos
com o meio ambiente. A triagem de investimentos comecou a partir de 1920, quando
algumas instituicdes religiosas passaram a evitar o investimento em “acbes do
pecado”, ou seja, evitaram investir em acdes de empresas ligadas ao alcool e ao
tabaco. A canalizagao dos fluxos financeiros em empresas ou fundos com base em
critérios ambientais € uma pratica mais recente. Os fundos utilizando critérios
ambientais especificos sugiram a partir da década de 1970 e, atualmente, ja existem
diversos tipos de fundos ambientais.

N&o ha um consenso sobre o que constitui um fundo ambiental. De acordo
com Opticom (apud SKILLIUS; WENNBERG, 1998, p.14) os fundos ambientais s&o

classificados segundo sua estratégia, em quatro tipos, quais sejam:
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» fundos ambientais da industria classica, que investem em tecnologias
ambientais, tais como empresas de gestdo de residuos, industria de
reciclagem e de filtros de controles de emissdo de poluentes. Varios fundos
ambientais nos Estados Unidos pertencem a esta categoria;

« fundos “melhores negdcios” (Best in Business), que investem em empresas
gue possuem clara consciéncia ambiental e que trabalham ativamente com
as questdes ambientais visando a reducdo de seus impactos sobre o meio
ambiente. Muitos fundos que comecaram recentemente sédo deste tipo;

» fundos que investem tanto em lista negativas como em listas positivas de
critérios ambientais, tais como a producdo de energia, gestdo ambiental,
entre outros; as vezes esses fundos incluem também critérios éticos como,
por exemplo, os direitos humanos;

+ fundos de investimentos que concedem bolsas de estudo ou apoio

financeiro para empresas, individuos ou projetos.

Portanto, os investidores e gestores de fundos utilizam as informacdes

ambientais para avaliar e decidir onde investir seu capital.

d) Analistas Financeiros

Segundo Skillius e Wennberg (1998), os analistas financeiros se interessam
por informacdes que lhes permitam avaliar o estado ambiental da empresa com
base na estrutura legal atual e futura, e que afetam a sociedade e o setor industrial.
A avaliacdo varia de acordo com o setor da industria e a sua exposi¢ado a riscos
ambientais. Geralmente os analistas financeiros sugerem fundos ambientais aos
seus clientes.

Os autores ainda ressaltam que varios analistas financeiros e associacoes de
bancos produzem suas proprias orientagfes com relacdo as informagcfes ambientais
que eles querem que sejam divulgadas no relatério anual e nas demonstracdes
contabeis, visando facilitar a coleta destas informac¢des nestes demonstrativos. Um
exemplo disso sdo as recomendacdes de divulgacdo de informacfes ambientais
elaborado pela Swiss Banker’s Association. As recomendac¢des que visam facilitar a
avaliacdo do desempenho ambiental das empresas estao divididas nos trés temas

descritos a sequir:
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* numeros ambientais chave: uso de energia; emissdo de gases, tais como
CO; e equivalentes, CFC-11 e equivalentes, NO,, SO,, VOC; residuos,
incluindo residuos especiais; dados adicionais especificos do setor;

* numeros financeiros relevantes: custo de energia; custo de matéria-prima;
eliminacdo de residuos; depreciacdo dos investimentos ambientais;
amortizacdo ou provisdo para passivos ambientais; custos de garantia de
gualidade; investimentos ambientais; provisdes motivadas ambientalmente;

» informacdes gerenciais relevantes: estratégia (os trés problemas
ambientais mais importantes que afetardo o resultado da empresa nos
proximos 5-10 anos); Sistema de Gestdo Ambiental com foco especial na
gestao de riscos e conformidade legal; comunicacéo (tipo de comunicacao
visando manter informados os mais importantes stakeholders); descricao
das medidas tomadas com a finalidade de melhorar a eco-eficiéncia de

produtos e processos.

De acordo com o FASB (apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007), os
objetivos da divulgacéo financeira originam-se das necessidades dos usuarios da
informacdo contabil, o que por sua vez depende muito da natureza das atividades
econdbmicas e das decisdbes com as quais 0s usuarios estdo envolvidos. As
informacbes divulgadas sdo consideradas por diversas partes interessadas na
organizacdo, de forma que cada parte possui um interesse especifico pela
informagao divulgada.

Proto e Supino (1999) apresentam uma relacdo de usuarios e suas
necessidades de informacdes ambientais, divididos por categoria de usuario, seu

interesse primario e as ferramentas de comunicacgéao disponiveis (Quadro 1):
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- o Ferramentas de
Usuarios Interesses Primarios L
Comunicacgao

Marketing, rétulo dos produtos,
Fornecedores | Qualidade, preco, seguranca e | linha direta, correspondéncia

e clientes responsabilidade dos produtos. | para os cliente e grandes
fornecedores.

Resultados contabeis, | Relatérios ambientais,

Financiadores | relatérios de todas as | informes contabeis anuais,

em geral responsabilidades e limitagbes | boletins informativos,

das responsabilidades futuras. | informacdes da imprensa.
Relatério ambiental, relatorio

Politicas ambientais, objetivos | social, informes contabeis
Empregados ) o
e resultados. anuais, noticias do conselho,
jornais internos.
Limitagéo da poluicdo, | Relatério ambiental, visita a

gerenciamento de emissdes | fabrica, jornais, departamento
Comunidades | com responsabilidade, atencéo | de informagdes, boletins de

para com a preocupacao da |imprensa, grupos de
vizinhanca. diagnosticos ad hoc.
Atividades ambientalmente - . .
. o Relatorios ambientais,
Autoridades responsaveis, avaliagdo de certificacdes ISO,

custos e beneficios de acbes L
negociacoes.

ambientais.

Aperfeicoamento de | Relatérios ambientais, visitas,
Organizacbes | desempenho ambiental, | relatérios contabeis anuais,
ambientais interesse em cooperagdo para | negociagoes, jornais e

assuntos de melhorias. informacdes da imprensa.

Quadro 1 - Diferentes usuarios e suas necessidades de informacBes ambientais
Fonte: Proto e Supino (1999, p. 5).

Portanto, as informacOes contabeis divulgadas pelas empresas sao
consideradas por diversos tipos ou grupos de usuarios, cada um com 0S seus
interesses especificos, grau de importancia, responsabilidade e influéncia sobre a
informagdo a ser divulgada pela empresa. Por fim, a Contabilidade tem como
desafio, produzir e divulgar informacfes para atender as necessidades destes

usuarios com a finalidade de auxilia-los em seu processo de tomada de deciséo.

2.2 TEORIA DA DIVULGACAO

Este capitulo tem por finalidade apresentar aspectos gerais da Teoria da
Divulgacéo (Theory of Disclosure). Yamamoto e Salotti (2005) mencionam que este
assunto jA vem sendo abordado desde a década de 1980 pela pesquisa positiva

internacional em Contabilidade, sendo que diversos artigos foram escritos sobre este
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tema como, por exemplo, o artigo de Verrecchia em 1983 e o artigo de Dye em
1985. O principal objetivo dessa teoria é explicar o fenbmeno da divulgacéo
financeira, a partir de diversas perspectivas.

Os autores ainda mencionam que estudos mais recentes sobre a Teoria da
Divulgacédo sdo apresentados por Verrecchia (2001) e Dye (2001), publicados no
Journal of Accounting and Economics. Verrecchia foi incumbido de escrever sobre o
estado da arte da pesquisa contabil relacionada a Teoria da Divulgacédo, enquanto
gue Dye foi solicitado a fazer criticas ao artigo escrito por Verrecchia. Estes artigos
fazem a revisdo, analise critica e proposi¢cdes sobre o tema, baseando-se em artigos
anteriores, e descrevem sobre os modelos desenvolvidos pela teoria para explicar e
prever as variaveis relacionadas a divulgacéo financeira.

Segundo Verrecchia (2001, p. 98),

[...] ndo ha uma teoria da divulgagdo abrangente ou unificada, ou pelo
menos, nenhuma sobre a qual eu me sinta confortavel para identifica-la. Na
literatura da divulgacao, ndo ha nenhum paradigma central, nem uma Unica
nogdo convincente que da origem a todas as pesquisas subsequentes,
nenhuma “teoria” bem integrada [...] (traduco livre) 2.

Entretanto, para Dye (2001), a Teoria da Divulgacéo j& se encontra em estado
avancado, podendo ser considerada como desenvolvida. Verrecchia (2001) aceita
que nas Ultimas décadas as pesquisas relacionadas a Teoria da Divulgacéo
passaram de alguns documentos a um substancial e reconhecido corpo de
pesquisa. Porém, o autor destaca que apesar de haver varias pesquisas sobre o
tema ainda ndo se encontrou uma Teoria de Divulgagdo abrangente e
suficientemente unificada que sirva de base para outras pesquisas.

Diante de tal dificuldade, Verrecchia (2001) propde em seu trabalho a
categorizacdo dos varios modelos que tratam do assunto na Contabilidade. O autor
sugere trés grandes categorias de pesquisa relacionadas a divulgacdo de
informacdes financeiras:

* pesquisa sobre divulgacdo baseada em associacdo (association-based

disclosure);

% There is no comprehensive, or unifying, theory of disclosure, or at least none that | felt comfortable
identifying as such. In the disclosure literature, there is no central paradigm, no single compelling
notion that gives rise to all subsequent research, no well-integrated “theory”.
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* pesquisa sobre divulgacédo baseada em julgamento (discretionary-based
disclosure);
* pesquisa sobre divulgacdo baseada em eficiéncia (efficiency-based

disclosure).

A primeira categoria abrange pesquisas que tém como objetivo analisar a
relacdo ou associagao entre a divulgacéo, caracterizada como sendo um processo
exdgeno, e as mudancas no comportamento dos investidores que competem no
mercado de capitais de forma individualizada procurando maximizar sua riqueza.

A segunda categoria abrange pesquisas que tém como objetivo identificar os
motivos da divulgacdo, ou seja, analisa 0 que 0S gestores ou as empresas
consideram para divulgar determinada informacdo. Nesta categoria 0 processo de
divulgacdo € enddgeno, pois estuda os incentivos que 0s gestores ou as empresas
tém ao divulgar determinada informacdo. Geralmente isto € feito no contexto que
considera o mercado de capitais como 0 Unico consumidor representativo das
informacdes divulgadas pela empresa.

A terceira categoria abrange pesquisas que discutem qual a melhor forma de
divulgacdo, na falta de conhecimento passado sobre a informacdo, ou seja, a
divulgacdo ainda ndo ocorreu e pode ser caracterizada como ex ante. O que
caracteriza o trabalho dessa categoria € a andlise dos tipos de divulgacdo mais
eficientes, aqueles preferiveis incondicionalmente. Geralmente, isso € feito no
contexto de um mercado de capitais onde as ac¢fes individuais dos agentes visando
maximizar sua riqueza sao endogenas.

No Quadro 2 é apresentada uma sintese das principais caracteristicas que

diferenciam as trés categorias entre si:
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Caracteristicas da Divulgacdo

) . Momento de Ocorréncia ] .
Categorias de Pesquisa . B Processo de Divulgacao
da Divulgagao ] ]
(enddgeno ou exdgeno)
(ex ante ou ex post)

Associacéo ex post Exdgeno
Julgamento ex post Endogeno
Eficiéncia ex ante N&ao aplicavel

Quadro 2 - Caracteristicas da divulgacédo das catego rias de pesquisa
Fonte: Yamamoto e Salotti (2005, p. 56).

Ao examinar o Quadro 2, percebe-se que a divulgacao baseada em eficiéncia
no momento da sua ocorréncia difere das outras duas categorias. Isso porque, as
pesquisas nesta categoria sdo realizadas antes da divulgacdo de informacdes,
sendo caracterizada como ex ante, analisando-se qual a forma de divulgacéo
preferivel antes de sua ocorréncia.

Quanto ao processo de divulgacéo, percebe-se que a divulgacdo baseada em
associacdo difere da divulgacdo baseada em julgamento, porque na primeira
categoria estuda-se a relacdo entre a divulgacdo e fatores externos a empresa,
analisando-se a relacdo entre a divulgacdo e a mudanca no comportamento dos
investidores, ou seja, o processo de divulgacéo é exdégeno. Ja na segunda estudam-
se 0s motivos da divulgacdo por parte dos gestores e das empresas, ou seja, 0O

processo de divulgacéo é endogeno.

2.2.1 Divulgacao Baseada em Associacao

Como visto anteriormente, a divulgacdo baseada em associagdo analisa a
relacdo ou associacdo entre o fendmeno da divulgacédo e a mudancga ou interrupcao
das atividades de investidores diversificados, que competem no mercado de capitais
de forma individualizada procurando maximizar sua riqueza. Essa analise é
realizada caracterizando os efeitos que a divulgac&o provoca nas agdes cumulativas
dos investidores individuais no momento em que a divulgagdo acontece. Duas
caracterizagcfes de comportamento agregado ou cumulativo sdo de interesse
particular da divulgacdo baseada em associacdo, sdo eles: a divulgacdo e a

mudanca dos precos e a divulgacdo e o volume de negaocios.
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De acordo com Lopes e Martins (2007, p. 77),

[...] a relacdo entre informacéo contabil e o preco dos titulos negociados em
bolsas de valores é central. Isso porque os precos de mercado refletem as
expectativas dos agentes econdmicos acerca do futuro da empresa e da
economia. Dessa forma, a relagcdo entre informagdo emanada da
contabilidade e esses precos indica que as expectativas dos agentes estdo
sendo alteradas. Esse processo sinaliza que os nimeros contabeis refletem
um conteddo informativo que o mercado ainda n&do possui.

Dois exemplos de pesquisas nesta categoria sdo os trabalhos classicos de
Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), os quais analisaram os impactos da divulgagao
da informacéo contabil nas mudancas de precos e no volume negociado das acdes
nos momentos que antecedem e precedem sua divulgacdo (LOPES; MARTINS,
2007).

Ball e Brown (apud LOPES, 2002) analisaram a reacdo dos precos de
mercado a divulgacdo de lucro contabil anormal. Este trabalho demonstrou que os
resultados anormais comecam a crescer meses antes do anuncio dos lucros devido
ao fato de existir outras fontes de informagbes sobre o desempenho da empresa,
além da contabilidade.

Beaver (apud LOPES, 2002) analisou o comportamento dos investidores aos
anuncios de lucros, refletidos nas mudancas de precos e no volume negociado nas
semanas proximas da divulgacdo de informacdes contabeis. O autor demonstrou
que tanto o comportamento dos pregos como 0 Vvolume negociado reagem
profundamente a informac&o contabil divulgada, principalmente na semana do
anuncio.

Portanto, esses dois trabalhos baseados na associagdo entre informacao
contabil e o comportamento dos precos no mercado financeiro, inauguraram um
Novo campo has pesquisas em contabilidade, tornando-a uma fonte de informacao
para seus usuarios, podendo ser analisada no arcabouco econdmico tradicional e

nao mais como um campo particular (LOPES, 2002).

2.2.2 Divulgacao Baseada em Julgamento

Conforme mencionado anteriormente, a pesquisa sobre divulgacdo baseada

em julgamento consiste num processo enddégeno de divulgacdo, porque analisa 0s
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motivos que levaram os gerentes ou as empresas a divulgar ou ndo determinadas
informacdes, que podem ser Uteis para avaliacdo da empresa.

Dentro deste contexto, a pesquisa realizada por Dye (2001) tenta estabelecer
por meio da Teoria da Divulgacdo Voluntaria, em quais condi¢cdes havera ou nao a

divulgacao de informacdes. Para Dye (2001, p. 184),

existe uma teoria da divulgacéo voluntéria. Essa teoria € um caso especial
da teoria dos jogos com a premissa central de que qualquer entidade que
esteja cogitando a divulgacdo ir4 divulgar informacédo favoravel para a
entidade e nao ira divulgar informacao desfavoravel a entidade (traducao
livre) 3.

Para Verrecchia (2001), o problema de selecdo adversa € um fator muito
importante e que fornece suporte tedrico para este tipo de pesquisa. A logica
subjacente desse conceito pode ser observada quando um vendedor oferece uma
vantagem a um comprador em potencial de um ativo, porém ele retém informacdes
sobre a qualidade do mesmo. Um comprador racional interpreta a informagao néo
divulgada como uma informacao desfavoravel sobre o valor ou a qualidade do ativo.
Por conseguinte, na falta de informacdo o comprador desconta o valor deste ativo
até o ponto que passa ser interessante para o vendedor divulgar a informacao,
mesmo que ela seja desfavoravel.

Um exemplo do conceito de selecédo adversa pode ser verificado no mercado
de automoveis usados. O vendedor de um carro usado sabe mais informacdes do
carro do que o comprador, e se ele ndo compartilhar estas informacfes poderd ndo
ser possivel concordar com o preco a ser pago pelo veiculo, pois 0 comprador pode
oferecer um preco médio pelo carro, enquanto o vendedor quer um preco alto por
ele. Mesmo que o vendedor compartilhe estas informacdes, o comprador podera
ficar desconfiado e descontar as informagdes fornecidas pelo vendedor, mesmo que
elas sejam verdadeiras. Para tentar solucionar este problema, o vendedor pode
contratar um mecanico para atestar a qualidade do veiculo para o comprador. Isso
significa que o vendedor teve um custo para divulgar ao comprador sobre a

qualidade do veiculo. O comprador sabendo que o carro estd de acordo com as

® There is a theory of voluntary disclosures. The theory of voluntary disclosures is a special case of
game theory with the following central premise: any entity contemplating making a disclosure will
disclosure information that is favorable to the entity, and will not disclose information unfavorable to
the entity.
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informagOes fornecidas pelo vendedor, paga o preco sugerido pelo mesmo
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

Outro exemplo do conceito de selecdo adversa, agora estendida para o
dominio da informacao financeira, € o de uma organizacdo que possui excelentes
perspectivas financeiras para os proximos trés anos. Isto faz com que esta empresa
tenha estimulos para divulgar com detalhes estas perspectivas, pois acredita que 0s
beneficios gerados por esta divulgacdo superam seus custos. Por outro lado, a ndo
divulgacdo pode ser interpretada pelo mercado de que as perspectivas financeiras
para 0s proximos anos nao séo boas.

Sob outro aspecto, se as perspectivas financeiras da empresa para 0s
proximos trés anos sao ruins, entdo ndo compensa divulgar esta informacéo porque
ela gera custos, e na auséncia de divulgacdo desta informacao para o mercado, ele
a interpreta como sendo uma informagéo desfavoravel a empresa.

Apesar de haver uma quantidade consideravel de informacdes que sao
divulgadas obrigatoriamente, por meio das demonstracdes contabeis, relatorios
anuais, etc., os gestores ainda dispdéem de informacdes adicionais cuja divulgacao
nao é exigida por leis ou regulamentos, mas que podem ser (teis para avaliar as
perspectivas futuras da empresa por parte de seus usuarios (VERRECCHIA, 2001).

Existe ainda a questdo sobre em quais circunstancias o gestor divulga ou néao
determinada informacéo. Se o objetivo de um gestor € maximizar o valor de mercado
da empresa e se existem custos associados a divulgacdo de informacfes sobre a
mesma, ha um equilibrio que determina que a informacéo favoravel a empresa deve
ser divulgada e a informacdo ndo favoravel a empresa ndo deve ser divulgada.
Nesse caso, 0 mercado presume que a informacao néo divulgada € uma informacgéao
desfavoravel com relacdo a empresa (VERRECCHIA, 2001).

Outra hipétese proposta por Verrecchia (2001) para tentar explicar os motivos
que levam os gestores a divulgar ou ndo determinadas informacdes, € a auséncia de
custos de divulgacdo que pressupdem divulgacdo completa (full disclosure), ou seja,
se ndo ha custos para a divulgacdo de informacdes entdo se presume que a
empresa possui estimulos para divulgar todas as informagfes disponiveis, pois a
nao divulgacdo pode ser interpretada pelo mercado como uma informacao
desfavoravel a empresa. Entretanto, a medida que os custos aumentam o nivel de

divulgacao diminui, pois nesse caso a divulgacdo completa passa a ndo compensatr.
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Porém, a auséncia de custos de divulgacdo é estabelecida apenas na teoria para
demonstrar a relacdo entre esses custos e o nivel de divulgacao.

Segundo Richardson e Welker (apud YAMAMOTO; SALLOTI, 2006) os custos
de divulgacéo sédo divididos em dois tipos: custos proprietarios e custos de litigios.
Os custos proprietarios sao os custos da perda da vantagem competitiva para os
concorrentes devido a um excedente de divulgacéo de informacbes da empresa aos
mesmos. E custos de litigios sdo os custos que podem gerar questdes judiciais
devido a divulgacéo de informacdes imprecisas.

Embora haja uma série de custos que podem estabelecer a ndo divulgacéo
de informacdes por parte dos gestores das empresas, sem ddvida o mais
convincente € o custo associado a divulgacao de informacdes que sdo de natureza
proprietaria (VERRECCHIA, 2001).

Na literatura de Contabilidade, trés aspectos relacionados a este tema
merecem preocupacdo especial: (1) a dependéncia dos custos relacionados a
producdo de informacOes proprietarias para explicar a nédo divulgacdo da
informacéo; (2) a dependéncia da divulgacdo de informacgbes confiaveis; (3) a
dependéncia do objetivo do gerente como um dos estimulos do nivel corrente de
capitalizacdo da empresa, mesmo que essa pratica ameace destruir o valor da
empresa no futuro (VERRECCHIA, 2001).

Com relacdo ao primeiro aspecto, a literatura argumenta que a incerteza
oferece uma alternativa racional para a nao divulgacéo da informacéao, na auséncia
de custos exdgenos relacionados a producdo de informacdes proprietarias. Por
exemplo, existe a possibilidade de que a informacéo ndo seja divulgada, porque nao
se sabe se 0 gestor a possui ou de maneira equivalente, a informacéo nao divulgada
ja esta pronta. A existéncia de informacédo incerta ou produzida recentemente se
torna um custo de divulgacdo, pois gera a duavida para o0s investidores
desinformados, diminuindo o problema de sele¢&o adversa.

Além da nao divulgacdo por causa da existéncia de informacé&o incerta ou
recém produzida, ha também a possibilidade das informac¢des ndo serem divulgadas
devido a incerteza sobre os tipos de gestores ou de empresas. No primeiro caso, a
informacgédo pode ser racionalmente ndo divulgada, porque pode ser utilizada para
avaliar o capital humano do gerente, bem como a empresa. No Ultimo caso, a
informacédo pode nao ser divulgada, porque o beneficio (custo) imediato de uma

divulgacao favoravel (desfavoravel) deve ser ponderado pelo ganho ou perda de
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credibilidade em uma data posterior, quando mais informacdo estd para ser
divulgada.

Com relacdo ao segundo aspecto, se questiona a hipotese de que se 0 gestor
escolhe divulgar sua informacao proprietaria, entdo ele o faz de maneira confiavel. A
divulgacao confiavel é normalmente justificada pela possibilidade de algum litigio e
aos custos da erosdo do capital humano associados a dissimulagdo. Embora essa
restricdo pareca descritiva de muitas situacdes na Contabilidade, as demonstractes
contabeis auditadas podem corroborar com a divulgacdo do gestor, porém existem
casos como provisdes de informacdes futuras, onde é mais dificil avaliar a
integridade da divulgacao do gestor.

Com relacéo ao ultimo aspecto, Verrecchia (2001) destaca que grande parte
da literatura contabil mostra que os gestores preocupam-se com a maximizacao do
valor corrente da empresa como, por exemplo, ocasionados pela existéncia de
contratos incompletos dos gestores, tornando-os impossibilitados de serem
recompensados com base no valor futuro da empresa, porque eles poderdo nao
estar mais nela no futuro. Todavia, outra razdo para considerar que o gestor se
preocupa somente com a maximizagado do valor corrente da empresa, é pelo fato de
gue ele esta condicionado a acreditar que esta realmente sendo avaliado com base
nessa referéncia, independentemente de seu contrato. Para confirmar este
argumento diversos artigos da area de negoécios estabelecem uma relagdo entre o
periodo de tempo que um gestor permanece na empresa e 0 aumento ou diminui¢ao

do nivel de capitalizacdo de mercado da mesma.

2.2.3 Divulgacao Baseada em Eficiéncia

Como ja mencionado anteriormente, a pesquisa baseada em eficiéncia tem
como premissa central descobrir a forma mais desejavel de divulgacado, na falta de
conhecimento passado sobre a informacao a ser divulgada. Essa categoria procura
analisar a existéncia de alguma forma de divulgacdo que promova a eficiéncia. A
forma de divulgacao eficiente é aquela preferida incondicionalmente.

De acordo com Verrecchia (2001, p. 160),

[...] nocdes de eficiéncia sdo centrais para a economia. Portanto, se um dos
objetivos da literatura sobre divulgacao é estabelecer uma relacédo entre a
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divulgacdo financeira e contabil com a economia, a ndo integracdo da
eficiéncia para a discussdo pode ser um descuido fatal (traducéo livre) 4.

As transag0Oes realizadas no mercado de capitais entre os investidores e as
empresas geram custo, denominado custo de transacgéo. Este custo provém do fato
de que as informacdes ndo estado distribuidas uniformemente entre os investidores e
as empresas no momento da transacdo, ocasionado pelo problema de selecéo
adversa. Esse custo de transacdo € denominado também como o “componente do
custo de capital relativo & assimetria informacional”. Para que a empresa alcance
sua eficiéncia ela deve reduzir a assimetria informacional por meio do aumento do
nivel de divulgacéao ao publico.

Para Dye (2001), a divulgacdo 6tima (ou mais eficiente) seria aquela que
promovesse o trade-off mais vantajoso entre os ganhos em funcéo da diminuicdo do
custo de capital e as perdas ocasionadas pela divulgacdo de informacgdes
proprietarias. Porém, o autor ressalta que a divulgacdo O6tima implicaria na

divulgacao de parte das informagdes e n&o de todas.

2.3 DIVULGAGCAO CONTABIL (DISCLOSURE)

Yamamoto e Salotti (2006), baseando-se nos trabalhos de Gibbins et al.
(1990) e Lev (1992), definem divulgacao (evidenciacdo ou disclosure) como sendo a
informacéo contabil qualitativa ou quantitativa divulgada pela empresa por meio de
canais formais ou informais, e que tem como principal objetivo fornecer dados Uteis
aos usuarios visando auxilid-los em seu processo decisorio. Para 0os mesmos
autores a divulgagdo contabil € importante, porque ajuda os usuarios na percepcao
dos riscos e oportunidades que a empresa oferece.

Dentro deste contexto, Marion (1997) destaca que a evidenciacdo contabil
esta diretamente relacionada com o objetivo principal da contabilidade, que é o de
fornecer informacdes Uteis aos seus diversos publicos interessados, para que 0s
mesmos possam avaliar a situacdo econdmica e financeira da organizacdo, como
também fazer inferéncias sobre suas tendéncias futuras. Assim, a evidenciagao

contabil estd associada as caracteristicas da informacao contabil, visando torna-la

* Notions of efficiency are central to economics. Therefore, if one objective of the disclosure literature
is to forge a link between financial reporting and economics, failure to integrate efficiency into the
discussion may be a fatal oversight.
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atil e aumentar a capacidade de avaliacdo preditiva do usuario (DANTAS et al.,
2004).

Segundo ludicibus (2009), a evidenciacdo € um compromisso importante da
Contabilidade para com seus usuarios e com 0S seus proprios objetivos. As formas
de evidenciagdo podem variar, porém a esséncia é sempre a mesma: divulgar
informagdo quantitativa e qualitativa de maneira ordenada, deixando o menos
possivel de fora dos demonstrativos formais, visando propiciar ao usuario uma base
adequada de informacdes para que ele possa tomar suas decisdes. Desse modo, a
divulgacdo contabil procura atender as caracteristicas qualitativas da informacao
contabil, visando torna-la util, bem como aumentar sua capacidade de avaliacdo
preditiva por parte do usuario.

Para Dantas et al. (2004), um problema enfrentado pelo disclosure ocorre
devido aos interesses dos diversos usuarios da informacdo contébil, pois cada um
deles possui interesses distintos e capacidade de compreensdo diferente da
informacéo, impondo a Contabilidade a dificuldade de atender com um Unico padrao
de divulgacado a todos os interesses especificos de cada usuario.

Os mesmos autores relatam ainda que para tentar reduzir as diferencas entre
0s grupos de usuarios, foi adotado o perfil de usuario padréo. O usuério padrao € um
usuério bem informado, capaz de selecionar e escolher as informacgfes que lhe
ajudardo no seu processo decisorio, além de estar disposto a estudar com diligéncia
as demonstracées e relatérios contabeis.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (2007), para o FASB o principal
grupo de wusuéarios das informagBes divulgadas pela contabilidade s&o os
investidores e credores, pois 0s objetivos de divulgacéo financeira para este grupo
sao relativamente simples e bem definidos. Por outro lado, os objetivos de
divulgacdo para os demais usuérios ndo tém sido bem formulados. Diante disto,
tem-se a premissa geral de que a informacao Util para investidores e credores sera
atil também para outros grupos de usuarios. A escolha dos investidores e dos
credores como o principal grupo de usuarios da informacéo contabil, faz com que a
divulgacao contabil seja definida como a apresentacdo de informagdes necessarias
para o bom funcionamento do mercado de capitais.

Outra questéo relacionada ao disclosure é a conduta ética do profissional em

Contabilidade, que ao produzir e divulgar as informacdes contabeis deve levar em
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consideracdo as consequéncias das decisdes que serdo tomadas pelos diversos
grupos de usuarios (DANTAS et al., 2004).

Os meétodos de divulgacédo das informacgdes contabeis aos usuarios sao o0s
mais abrangentes, sendo que a escolha do mais adequado, em cada caso, depende
da natureza da informacgéo e sua importancia relativa. Os métodos mais comuns de
divulgacdo séo os seguintes: (1) Formato e disposi¢cdo das demonstracdes formais;
(2) Terminologia e apresentacdes detalhadas; (3) Informacédo entre parénteses; (4)
Notas explicativas; (5) Demonstracfes e quadros complementares; (6) Parecer de
auditoria; e (7) Relatorio da administragdo (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

Choi e Mueller (1992) apresentam quatro categorias que influenciam as
praticas de divulgacédo contabil, sédo elas: (a) o ambiente no qual a empresa esta
inserida; (b) o mercado de capitais; (c) as influéncias nao-financeiras; e (d) a
resposta corporativa por maior transparéncia.

Segundo Ronen e Yaari (2002), a divulgacédo de informacdes contabeis pode
ocorrer de duas formas: mediante a divulgacéo obrigatdria e por meio da divulgacao
voluntaria. A divulgacdo obrigatoria é a divulgacdo de informacdes exigidas por lei
ou regulamentos e a divulgacdo voluntaria é a divulgacdo de informacdes
apresentadas espontaneamente pela empresa, ou seja, ela ndo tem a
obrigatoriedade de divulgar estas informacdes.

Para os autores, a pratica de divulgacao obrigatoria € induzida nas empresas
pelo fato dos investidores poderem processa-la caso 0s gestores omitam ou
apresentem informagfes imprecisas aos seus usuarios, ou seja, sao induzidas com
a finalidade de evitar um custo de litigio para a empresa, enquanto que a pratica de
divulgacdo voluntaria é induzida por meio de uma dinamica entre as empresas e
seus investidores que as forcam a divulgar. Em alguns casos somente a divulgacéo
de informacgbes obrigatérias ndo é suficiente para que os investidores consigam
fazer avaliagbes precisas sobre a empresa e, consequentemente, tomar suas
decisbes. Entdo, para que a empresa consiga atrair estes investidores, ela divulga
informacGes adicionais com a finalidade de atender ao modelo decisorio dos
mesmos.

Quanto a divulgacao de informacdes voluntarias, Watson (apud DANTAS et
al., 2004) destaca que essa forma de divulgacdo contribui para o bom
funcionamento do mercado de capitais, auxiliando os investidores no seu processo

decisorio por meio da reducdo de suas incertezas com relagdo a empresa na qual
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desejam investir. Porém, a eficicia da divulgacdo voluntéria depende do nivel de
credibilidade e da qualidade da informagé&o que € produzida na empresa.

Para Healy e Palepu (2001), ha potencialmente dois mecanismos para
aumentar a credibilidade das divulgacdes voluntarias. Primeiro, uma terca parte
intermediaria pode avaliar a qualidade da divulgagdo da administragcéo. E, segundo,
ndo pode haver validacdo da divulgacdo voluntdria por meio de relatérios
financeiros, isto deve ser feito por meio de divulgacbes voluntarias anteriores.
Entretanto, esse mecanismo sera eficaz em atestar a credibilidade da divulgacéao
voluntaria se houver sancfes adequadas para 0s gestores que sabiamente fazem
divulgacdes que séo posteriormente provadas falsas.

Segundo os mesmos autores, a precisdo das projecdes da administracdo e a
mudanca nos precos das acdes da empresa no momento da divulgacdo de
informacdes contabeis ajudam, também, a aumentar a credibilidade da divulgagéo
voluntéria.

A divulgacédo de informacbes sobre a atuacdo da empresa com relacdo ao
meio ambiente € um exemplo de divulgacéao voluntaria. No Brasil, vem crescendo a
divulgacdo de informacdes ambientais por parte das empresas nos Ultimos anos,
como pode ser constatado na pesquisa realizada por Calixto (2007), que analisou o
nivel de divulgacdo de informacdes ambientais nos relatérios contdbeis das
companhias de capital aberto brasileiras, no periodo de 1997 a 2005. A autora
conclui que houve um crescimento quantitativo na divulgacdo de informacdes
ambientais nos relatérios contdbeis dessas companhias nesse periodo,
principalmente no relatério da administracdo. Murcia et al. (2008) destacam que
embora ndo existam leis ou regulamentos especificos no pais que obriguem as
empresas a divulgar informacdes ambientais, muitas delas o fazem.

De acordo com Paiva (2006), a evidenciagdo de informacdes ambientais
mostra a preocupacéo da empresa com relacdo ao meio ambiente, visando com isso
obter uma imagem diferenciada perante a opinido publica. E como beneficio da
valorizacdo ambiental, tornada publica por meio da divulgacdo contabil, tem-se a
manutenc¢ao dos investidores atuais e atracdo dos investidores em potencial.

O mesmo autor ainda menciona que para a empresa conseguir a sua
insercdo em mercados internacionais, torna-se indispensavel que a mesma atenda
aos requisitos ambientais propostos por estes mercados, sendo a evidenciacdo o

meio pelo qual os torna publicos.
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Portanto, o processo de divulgacdo de informacdes aos diversos usuarios é
uma propriedade da contabilidade como ciéncia, e a esse processo, também, se d4
0 nome de evidencia¢do ou disclosure. Dessa forma, é possivel verificar a relagdo
entre 0s objetivos da evidenciacdo e da contabilidade, na medida em que a
contabilidade se utiliza da evidenciagdo para comunicar aos Seus USUArios as
informacdes relevantes acerca da empresa, no sentido de orienta-los no seu
processo decisério (GONCALVES; OTT, 2003).

2.3.1 Niveis de Divulgagéo

Segundo Hendriksen e Van Breda (2007), a quantidade de informacéo a ser
divulgada depende de fatores como: a sofisticacdo do usuario que ira receber a
informacé&o; o padrdo de divulgacao considerado mais desejado; a complexidade e a
diversidade das operacdes; etc.

Para o FASB (apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007), a informacao
divulgada nas demonstracdes contabeis deve ser compreensivel para 0s usuarios
gue possuem um razoavel conhecimento de negdcios e atividades econdmicas e
gue estao dispostos a estuda-las com diligéncia.

Com relagdo a quantidade de informacado a ser divulgada, Hendriksen e Van
Breda (2007) destacam trés conceitos geralmente propostos: divulgacdo adequada
(adequate disclosure), divulgagao justa (fair disclosure) e divulgacdo completa (full
disclosure).

A divulgagdo adequada, um dos conceitos mais utilizados, pressupbe um
volume minimo de divulgacdo combinado com o objetivo (negativo) de evitar que as
demonstracdes contabeis sejam enganosas. As divulgacfes justas e completas,
entretanto, sdo conceitos mais positivos. A divulgacgéo justa pressupde um objetivo
ético por meio do tratamento igualitario de todos os usuarios em potencial, e a
divulgacdo completa pressupde que todas as informacdes sdo relevantes e devem
ser divulgadas. De acordo com Yamamoto e Salotti (2006), o conceito de divulgacéo
completa tem sua origem na cultura anglo-saxa e sua criagdo baseia-se em uma
cultura de mercado, ou seja, baseia-se na maximizacdo da divulgacdo de
informacéao por parte dos agentes.

Ha muitos estudiosos que criticam o conceito de divulgacdo completa

alegando que o excesso de informacdo, ao invés de auxiliar, pode prejudicar o
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usuario no seu processo de tomada de decisdo (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). As
criticas destes estudiosos se baseiam no argumento de que a apresentacdo de
detalhes sem importancia oculta a informacao relevante, dificultando a interpretacéo
dos relatorios financeiros por parte dos usuarios (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
2007).

Dentro deste contexto, Dantas et al. (2004) afirmam ser tdo prejudicial ocultar
ou fornecer informacéo excessivamente resumida, quanto fornecer informacdo em
excesso. Nesse sentido, a divulgacdo esta ligada aos conceitos de relevancia e
materialidade, os quais definem os limites e a abrangéncia do que deve ser
divulgado. Porém, os autores ressaltam que o0s conceitos de relevancia e
materialidade apesar de se relacionarem com dados quantitativos, sdo subijetivos,
fundamentados em opinides, dificultando assim a definicdo do que realmente deve
ser evidenciado.

De acordo com ludicibus (2009), ndo existe diferenca entre tais conceitos, e
embora tenham sido utilizados com significados diferentes, toda informacao
divulgada aos usuéarios deve ser ao mesmo tempo adequada, justa e plena, pelo
menos no que se refere ao detalhe que estad sendo evidenciado, pois o sentido da
divulgacao é o de que a informacgédo que néo for relevante deve ser omitida, visando
tornar as demonstragdes contabeis significativas e compreensiveis.

Ainda de acordo com o mesmo autor, o Accounting Research Study n° 1,
editado pelo AICPA, estabelece uma vaga nocdo do objetivo e dos limites da
evidenciagdo na seguinte frase: “Os demonstrativos contabeis deveriam evidenciar o
que for necessario, a fim de ndo torna-los enganosos” (IUDICIBUS, 2009, p.110).
Esta afirmacéo tem como foco principal a divulgacdo de informac6es com objetivo
de somente dar credibilidade as demonstracdes contabeis e ndo especificamente o
de atender as necessidades dos seus usuarios. Quanto aos limites da evidenciacao,
a expressdo “evidenciar o que for necessario”, € uma explicacdo um tanto vaga, pois
nao indica qual o tipo e a quantidade de informacdo necessaria para nao tornar as
demonstracdes enganosas. Por isso, para o autor, os objetivos da evidenciacéao e
seus limites nesta afirmacao nao sao bem esclarecidos.

Hendriksen (apud IUDICIBUS, 2009, p. 110-111) destaca algumas situacdes,
que se nado forem evidenciadas podem tornar as demonstracfes contabeis

enganosas:
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1. uso de procedimentos que afetam materialmente as apresentacdes de
resultados ou de balanco comparados com métodos alternativos que
poderiam ser supostos pelo leitor, na auséncia da evidenciagao;

2. mudanca importante nos procedimentos de um periodo a outro;

3. eventos significativos ou relacbes que ndo derivam das atividades
normais;

4. contratos especiais ou arranjos que afetam as relacGes de contratantes
envolvidos;

5. mudancgas relevantes ou eventos que afetariam normalmente as
expectativas; e

6. mudancas sensiveis nas atividades ou operagBes que afetariam as
decisfes relativas a empresa.

Hendriksen e Van Breda (2007) mencionam que as decisdes a respeito do
nivel adequado de divulgacdo baseiam-se no aumento de bem-estar social que ela
proporciona. Porém, os autores ressaltam que é dificil estabelecer um padrdo de
bem estar social, pois cada individuo possui um interesse diferente nas informacdes
a serem divulgadas, e que seria quase impossivel atender as necessidades
individuais de cada um. Por isso, a divulgacdo deve adotar uma forma tal que
atenda, em termos informativos, as necessidades de seus usuarios, respeitando
seus interesses e suas caracteristicas, levando sempre em consideracdo as
caracteristicas qualitativas da informacgé&o contabil.

Outra questao a ser considerada com relacao ao nivel de divulgacéo é o fato
de que os beneficios gerados pela divulgacdo de informacdes devem exceder aos
seus custos. Esta relacéo é considerada como um limitador do nivel de informacdes
a serem divulgadas, pelo fato de sua avaliacdo, em sua esséncia, ser um exercicio
de julgamento (DANTAS et al., 2004).

Para Yamamoto e Salotti (2006), o nivel de divulgacdo das informacdes
contadbeis depende de diversos fatores externos a empresa, destacando-se o0s
seguintes: o0 ambiente no qual a empresa esta inserida; o grau de exigéncia de seus
usuarios; informagdes advindas de setores da sociedade e de seus préprios pares; a
divulgacdo de dados econdmicos da populacéo e de diversos setores do governo e
a existéncia de um mercado de capitais estruturado.

Hendriksen e Van Breda (2007) relatam que as empresas nao divulgam todas
as informacdes relevantes para o funcionamento adequado do mercado de capitais.
Porém, nesse sentido, Malacrida e Yamamoto (2006) destacam que a principal
razdo das empresas aumentarem o nivel de divulgacdo de informacdes neste
mercado, é pelo fato de proporcionar alguma repercussao positiva para a mesma.

Lopes (2002) destaca que pesquisas sobre a influéncia dos padrdes de divulgacao
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nos atributos financeiros das empresas revelam que existe uma forte e significante
relacdo entre o maior nivel de informacéo e a reducédo do custo de capital, tanto em
termos do nivel geral como daqueles relacionados a assimetria de informacdes.

Dentro deste contexto, Eccles et al. (2001) realizou uma pesquisa de opinido
entre investidores institucionais e analistas de mercado e identificou os cinco
beneficios mais importantes obtidos pelas empresas por meio de uma melhor
evidenciacéo, séo eles: aumento da credibilidade dos gestores; mais investidores de
longo prazo; maior monitoramento por parte dos analistas; melhoria do acesso a
novos capitais; e maior avaliagdo do preco das acoes.

Outra razdo para as organizacfes aumentarem o nivel de divulgacédo de
informacdo é devido ao seu ingresso em mercados internacionais de capitais.
Existem algumas evidéncias de que empresas que passam a depender de capital
estrangeiro tendem a fazer uma divulgacdo mais adequada nos mercados
financeiros nos quais pretendem obter recursos. Um exemplo disso € o estudo de
Barret (apud HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007) que comparou os relatorios
financeiros das 15 maiores companhias abertas dos Estados Unidos, Reino Unido,
Japdo, Franca, Alemanha Ocidental, Holanda e Suécia, e concluiu que ha uma
relacdo entre o nivel e a qualidade de divulgacgéo financeira e o nivel de eficiéncia
dos mercados de capitais nacionais (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

Goncalves e Ott (2003) assinalam que o nivel de divulgacao de informacdes &
determinado pelas influéncias culturais; pressbes da comunidade contabil; do
mercado internacional; do governo e organismos reguladores; de organiza¢gbes nao
governamentais; da comunidade em geral; entre outros. Porém, segundo
Hendriksen e Van Breda (2007), existem evidéncias que mostram que na
inexisténcia destes fatores as empresas relutam em aumentar seu nivel de

divulgacao devido aos seguintes argumentos:

1. aumentar o nivel de divulgacdo podera expor informacdes que podem
ajudar os concorrentes em prejuizo dos acionistas. Entretanto, este
argumento nao é totalmente valido, pois os concorrentes podem obter as
mesmas informagdes por outros meios além dos demonstrativos
contabeis;

2. a divulgacao plena de informacdes financeiras pode deixar os sindicatos

em posicao favoravel para fazer a negociacdo de salérios. Por outro lado,
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a divulgacao plena pode melhorar o clima de negociagéo entre ambas as
partes;

3. a divulgacdo plena podera confundir ao invés de esclarecer, pois se
argumenta com frequéncia que os investidores ndo possuem a capacidade
de compreender as politicas e procedimentos contabeis. Entretanto, este é
outro argumento que ndo pode ser considerado totalmente valido, pelo fato
dos analistas financeiros e o0s administradores de carteiras
compreenderem assuntos contabeis; e outros investidores beneficiam-se
do uso da informacéo financeira num mercado eficiente ou séo capazes de
aprender por meio do estudo da informacéo financeira divulgada;

4. quando ha outras fontes de divulgacdo de informacdes disponiveis a um
custo mais baixo do que a divulgacdo nas demonstracdes contabeis.
Dentre todos os argumentos apresentados este € considerado o mais
coerente;

5. outro argumento utilizado pelas empresas para limitar o nivel de
divulgacdo de informacbes € devido ao desconhecimento das
necessidades informacionais dos investidores. Todavia, este ndo deve ser
um argumento limitador, pela possibilidade de existéncia de varios
modelos de decisao de investimentos e a dependéncia cada vez maior dos

intermediarios da informacéao.

Portanto, percebe-se que o nivel de divulgacéo de informacdes ainda acarreta
muitas discordancias entre os pesquisadores. Alguns deles apdiam a posi¢cao de que
um aumento no nivel de divulgacdo pode ser prejudicial para a empresa, pois
podera expor informacbes de carater estratégico favorecendo assim sua
concorréncia. Porém, diversas pesquisas, contrarias a este argumento, mostram que
um aumento do nivel de divulgacdo por parte das empresas gera beneficios tanto a
empresa como para a economia e para 0 mercado em que esta atua. Enfim,
acredita-se que independentemente do nivel de divulgacdo praticado pelas
empresas, as mesmas devem fornecer todas as informagdes necessérias para que

seus usuarios consigam tomar suas decisoes.
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2.3.2 Divulgacéo Obrigatoria versus Divulgacdo Voluntaria

Yamamoto e Salotti (2006) mencionam que a forma de divulgacédo, se
obrigatdria ou voluntaria, ainda provoca muitas discussfes entre os pesquisadores.
Os favoraveis a divulgacdo obrigatéria, baseiam-se no argumento de que as
empresas ndo fornecem informagfes suficientes para seus usuarios, porque a
divulgacdo de certas informacbes poderia favorecer seus concorrentes,
empregados, sindicatos, entre outros.

O principal argumento que favorece a divulgacdo obrigatoria é o de que
agéncias governamentais e outros 0rgdos similares teriam vantagens em
comparacdo com o0 mercado com relacdo a exigéncia do fornecimento de
informacdes por parte das empresas (LOPES, 2002). Este argumento se baseia na
hipétese de falha do mercado, ou seja, 0 mercado, de alguma maneira, ndo seria
capaz de fornecer um nivel 6timo de informagdes visando atender as necessidades
de todos os seus usuarios. Dentro deste cenario, investidores minoritarios e outros
agentes menos favorecidos seriam prejudicados (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
2007).

Porém, ndo existem evidéncias empiricas claras com relacdo a hipétese de
falha do mercado, pois se tem como exemplo o caso do bom funcionamento do
mercado financeiro e da contabilidade no Reino Unido que passaram grande parte
do século XX sem interferéncia governamental. Outro exemplo sdo os estudos
realizados na década de 1970 (BENSTON; 1969; BEAVER, 1973; BEAVER,;
DEMSKI, 1974) que comprovam que a regulamentacdo no fornecimento de
informacbes ndo melhora a qualidade da informacdo contabil. Esses estudos
consideram que parte da assimetria informacional existente no mercado se deve a
escolha racional e intencional dos agentes ao avaliar a relacdo custo versus
beneficio da aquisicédo da informacéo (LOPES, 2002).

O segundo argumento em favor da regulamentacdo se deve pelo fato da
informacédo contabil ser considerada um bem publico, ou seja, seu uso por um
investidor ndo impede que ela seja utlizada por outros investidores. A
regulamentacao visa assegurar que a informagdo contabil seja divulgada para todos
0S Seus usuarios, evitando assim praticas condenaveis como, por exemplo, 0 acesso

a informacgdes privilegiadas. Portanto, exige-se a regulamentacédo no fornecimento
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de informacdes contabeis para proteger o “interesse publico” (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 2007).

Hendriksen e Van Breda (2007) mencionam que a divulgacédo da informacao
contabil gera custos, e por isso os favoraveis a regulamentacédo baseiam-se no fato
de que se a divulgacao desta informacao for voluntaria, o administrador da empresa
escolhera qual informacéo ira divulgar baseado na relacdo custo versus beneficio
dessa divulgacdo. Neste caso ele podera deixar de fora informacdes relevantes,
impedindo que 0s seus usuarios consigam fazer predicdes e, consequientemente,
tomarem suas decisdes de forma adequada.

Entretanto, de acordo com o0s mesmos autores, os adversarios da
regulamentacao relatam que a divulgacao voluntaria de informacdes contabeis ndo &
totalmente desprovida de beneficios, porque o aumento no nivel de divulgacdo de
informacdes é necessério para o bom funcionamento do mercado de capitais, e isso
€ interessante para as empresas, pois é neste mercado que elas obtém seu capital e
0S acionistas negociam suas acdes. E por esta razado elas estariam dispostas a arcar
com os custos para divulga-las.

O terceiro argumento em favor da regulamentacdo é a falta de
comparabilidade das demonstracdes contédbeis, devido ao fato de que se ndo houver
regulamentacdo cada empresa ir4 divulgar as informac¢des que julgar necessérias
aos seus usuarios, gerando demonstracfes contabeis diferentes entre essas
empresas. A comparabilidade € importante, pois impede as falhas de mercado,
como também ajuda os usuarios na comparacao das informacdes divulgadas pelas
empresas e, consequentemente, na sua tomada de decisdo (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 2007).

A melhor maneira de se obter a comparabilidade € por meio da uniformidade.
Acredita-se que a adocdo da uniformidade gere o0s seguintes beneficios:
simplificagcdo do processo de comparacao entre empresas diferentes, reduzindo
assim o custo de busca de informacao para os usuarios; limitacdo na divulgacéo de
informacdes pelos administradores causa um aumento de confianca nas inferéncias
produzidas pelos usuarios com base nessa informagdo; e no aumento da
credibilidade das demonstracdes contabeis. Porém, os criticos deste argumento, em
favor da regulamentacao, alegam que o fornecimento de toda informacao relevante
€ mais importante do que o fornecimento de toda informacdo semelhante para que
0s usuarios tomem suas decisdes (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).



54

Segundo Yamamoto e Salotti (2006), a divulgacdo obrigatdria tem uma
postura reativa, ou seja, reage aos acontecimentos que ja ocorreram como, por
exemplo, tentar evitar a ocorréncia das ultimas fraudes. Por outro lado, a divulgacao
voluntaria tem uma postura proativa, ou seja, estd sempre se antecipando aos
acontecimentos como, por exemplo, tem-se a divulgacdo de informagbGes sobre o
desempenho ambiental das empresas, em paises que ainda ndo possuem normas
ou padrdes estipulados para este tipo de divulgacao.

Os defensores da divulgacdo voluntaria argumentam que as empresas
possuem estimulos suficientes para fornecer informacdes de qualidade que visam
satisfazer as necessidades de seus usuarios. Um destes estimulos seria a existéncia
de uma correlagéo positiva entre um aumento no nivel de divulgacéo de informacdes
e a melhoria da eficiéncia do mercado de capitais, como mostrado em diversos
estudos vistos no subcapitulo anterior (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Admati e Pfleider (1998) sé@o contrarios a afirmacdo anterior, porque se
baseiam no seguinte questionamento: se existe evidéncias de que um aumento no
nivel de divulgacdo de informacdes aumenta a liquidez das acdes e a eficiéncia do
mercado, e ainda reduz o custo de capital, por que entdo as empresas nao o fazem?
Os autores concluem que raramente ocorre a divulgacdo de todas as informacoes
voluntarias por parte das empresas; afirmam que elas ndo divulgam mais do que a
estrutura legal e normativa exige, tornando-se assim fundamental a regulamentacéo
do processo de evidenciacao.

Ainda, segundo os mesmos autores, a regulamentacdo serve para tentar
corrigir os diferentes niveis de divulgacdo praticados pelas empresas. Enquanto
algumas delas atém-se a divulgar apenas o basico ou o minimo exigido, outras
divulgam voluntariamente relatérios com informacdes detalhadas ou outros dados
complementares sobre o desempenho e perspectivas futuras da empresa. Por isso
sugere-se a regulamentacdo do processo de evidenciacdo com a finalidade de
promover o equilibrio entre as informacgdes divulgadas pelas empresas. Um exemplo
disto é o estudo de Ashcroft (apud NOSSA, 2002), que afirma que as empresas com
desempenho ambiental superior evidenciam mais informagdes ambientais do que as
empresas que ndo possuem um desempenho ambiental adequado.

JA o estudo de Gigler e Hemmer (apud YAMAMOTO; SALLOTI, 2006)
destaca que a divulgacdo obrigatéria ndo possui o papel principal no informing price,

mas sim o papel secundério de dar credibilidade a divulgagéo voluntaria. Os autores



55

pressupdem gque os relatérios financeiros obrigatorios sdo de pouco uso como fontes
primérias de informacao para fins de avaliagdo da empresa. Isto se deve ao fato de
que as informacdes divulgadas nestes relatérios baseiam-se em dados passados,
acreditando-se entdo, que estas informacdes ja tenham sido incorporadas no preco
de mercado da empresa muito antes destes relatérios se tornarem disponiveis
publicamente. Entretanto, quando estes relatérios sdo auditados servem para
certificar a veracidade das informacdes voluntarias divulgadas. Desse modo, sendo
atestada a veracidade das informacdes voluntarias divulgadas, os administradores
se sentem mais confiantes em divulgar informagdes mais relevantes sobre a
empresa.

De acordo com 0s mesmos autores, frequentemente ha casos em que as
informacdes contidas na divulgacéo obrigatoria ja foram incluidas anteriormente na
divulgacao voluntaria. Porém, isto ndo atesta que os relatorios contabeis obrigatdrios
nao sejam importantes, pelo contrario, apesar deles ndo fornecerem novas
informacdes relevantes para o mercado, eles servem para dar credibilidade a
divulgacdo voluntaria. Portanto, a forma de divulgacdo que da suporte a forma
eficiente de mercado é aquela que ignora a divulgacdo obrigatoria para fins de
avaliagdo, mas a considera para a andlise da credibilidade das informacdes
voluntérias divulgadas.

Segundo Skillus e Wennberg (1998), a divulgacdo de informacbes
relacionadas com o0 meio ambiente pode ser dividida em trés categorias:
obrigatérias, quando exigidas por lei ou regulamentos; voluntarias, quando a
empresa o faz espontaneamente, mesmo que sejam com bases em diretrizes ou
orientacdes; e involuntarias, quando a divulgacdo de informacbes sobre as
atividades da empresas ocorre contra a sua vontade ou sem a sua autorizacao.
Como exemplo de divulgacdo involuntaria tem-se as campanhas ambientais,
imprensa e exposi¢cao na midia, investigacdes judiciais, entre outras.

Os mesmos autores ainda mencionam que existem dois tipos de divulgacao
voluntaria relacionadas com o meio ambiente: confidencial, que € a divulgacéo
exigida pelos bancos, seguradoras, clientes, ou seja, que ndo estdo disponiveis
publicamente, e ndo-confidencial, que é a divulgacdo feita espontaneamente pela
empresa para o publico em geral.

Diversos fatores levam as empresas a divulgarem informacdes ambientais

voluntariamente como, por exemplo, as pressdes frequentemente sofridas pelos
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diversos grupos de usuarios, interessados no seu desempenho com relacdo ao meio
ambiente. Outro exemplo que influencia as empresas a divulgarem informacdes
ambientais voluntariamente vem de seus proprios concorrentes. Se a empresa
considera que seus concorrentes estdo divulgando relatérios ambientais, ela pode
comecar a divulgar também com o receio de que se ndo o fizer podera ter uma
desvantagem competitiva em relagdo aos mesmos. A divulgacdo de informacdes
ambientais voluntariamente também pode fazer com que a empresa acumule
conhecimentos antes da regulamentacéao prevista (SKILLIUS; WENNBERG, 1998).

Estudo realizado pela KPMG (apud SKILLIUS; WENNBERG, 1998) destaca
que geralmente a divulgacdo voluntdria de informacdes ambientais € feita por
grandes empresas multinacionais que realizam atividades com alto impacto
ambiental, tais como produtos quimicos, petroleo e gas, geracao de energia, papel e
celulose, enquanto que o setor de servicos financeiros € o que menos divulga
informagdes relacionadas ao meio ambiente.

Portanto, com relacdo ao tipo de informacéo a ser evidenciada, ela pode ser
obrigatéria ou voluntaria. Porém, ainda nao existe um consenso entre o0s
pesquisadores sobre qual a forma de divulgacéo que traz maiores beneficios para os
usuarios e para as empresas. De acordo com o resultado de diversos estudos
mostrados neste subcapitulo, estas formas de divulgacdo se complementam. A
divulgacao obrigatéria consiste na divulgacédo das informacdes basicas para que os
usuarios tomem suas decisdes, e quando auditadas, servem para dar credibilidade
as informacgdes voluntarias divulgadas. Ja a divulgacao voluntaria tem como objetivo
divulgar informacgdes sobre outros aspectos da empresa que ela ndo esta obrigada a
fazer. Por esta razdo, a divulgacéo voluntaria complementa a divulgacéao obrigatoria,
e com isso tem a finalidade de melhorar, em termos informativos, as demonstracdes
contdbeis, visando sempre auxiliar a tomada de decisdo dos usuarios e,

consequentemente, acarretar maiores beneficios para as empresas.

2.3.3 Métodos de Divulgacédo de Informacdes Contabei s

Os métodos utilizados para a divulgagdo de informagBes contabeis sdo as
demonstracdes contabeis tradicionais e outras formas alternativas de divulgacao
como, por exemplo, demonstracdes e quadros complementares, relatério da
administragao, entre outros (YAMAMOTO; SALLOTI, 2006).
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Hendriksen e Van Breda (2007) e ludicibus (2009) relatam que a escolha do
melhor método de divulgacdo depende da natureza da informacdo e de sua
importancia relativa. Os autores segregam os meétodos de divulgacdo que mais se

destacam da seguinte forma:

1. Formato e disposicdo das demonstragbes formais: A informagcdo mais
relevante e significativa deve aparecer no corpo de uma ou mais
demonstracdes contabeis, caso seja possivel inclui-la. Porém, o formato e
a disposicao da demonstracdo podem ser alterados para ressaltar certos
tipos de informagdes que nao foram divulgadas nas demonstracbes
tradicionais. As demonstracdes formais podem ser de trés tipos:

» Demonstracdo de posicdo: na demonstracdo de posicao as relagoes
relevantes podem ser divulgadas com a reorganizagdo das
classificacdes basicas. Como exemplo de demonstracdo de posicao
tem-se o Balanco Patrimonial.

» Demonstracdo do resultado: formas distintas de apresentacdo podem
enfatizar conceitos distintos de lucro ou interpretaces diferentes dos
dados. ludicibus (2009) declara que na demonstracdo de resultado
pode-se fazer o esforco de classificar as despesas em fixas e variaveis,
pois segundo o autor esta € a classificacdo mais importante para o
usuario da informacéo contabil, porque Ihe permite prever de que forma
mudardo as despesas (e o0s resultados) caso haja flutuacdo na
demanda.

* Demonstracdo de fluxos de caixa: informacdes relevantes podem ser
evidenciadas na demonstracdo de fluxos de caixa, na qual os varios
grupamentos devem ser evidenciados de forma inteligente e global, de

forma que permitam avaliar a importancia relativa de cada item de seu

grupo.

2. Terminologia e apresentacdes detalhadas: No processo de divulgacéo, as
descricbes usadas numa demonstracdo e o grau de detalhamento
empregado sao tdo importantes quanto a forma das demonstracdes, pois a

utilizacao de titulos e descricbes adequados nas demonstracdes contabeis
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podem ser esclarecedores para 0s usuarios, enquanto termos obscuros
podem levar & confuséo e a incompreensao.

Informacao entre parénteses: As informacdes mais importantes devem ser
divulgadas no corpo das demonstracbes contabeis e ndo em notas
explicativas ou quadros complementares. Dentro do corpo das
demonstracdes tradicionais, maiores esclarecimentos sobre o titulo de um
grupo ou de um critério de avaliacdo podem ser inseridos entre
parénteses. Porém estas explicacdes devem ser curtas ou poderao reduzir
a importancia dos dados principais sintetizados na demonstracao.

Notas explicativas: As notas explicativas tém como objetivo fornecer
informacdes que nao podem ser apresentadas no corpo de uma
demonstracdo, pois isso reduziria a sua clareza. As principais vantagens
das notas explicativas sao: apresentar informacéo nao quantitativa como
parte do relatorio financeiro; divulgar ressalvas e restricées a itens contidos
nas demonstracdes; apresentar mais detalhes do que é admissivel nas
demonstracdes; e apresentar material quantitativo ou descritivo de
importancia secundaria. As principais desvantagens das notas explicativas
sdo: sem estudo consideravel tornam-se de dificil leitura e compreensao e
por isso podem ser ignoradas; as descricbes textuais sdo mais dificeis em
termos de utilizacdo para a tomada de decisdo do que resumos de dados
guantitativos contidos nas demonstracdoes; e devido a crescente
complexidade das empresas, ha o risco de abuso das notas explicativas,
ao invés do desenvolvimento adequado dos principios que tem como
finalidade a incorporacao de novas relacdes e eventos nas demonstracoes

formais.

Os tipos mais comuns de notas explicativas sédo: (1) explicacdes de técnicas

ou mudancas de métodos; (2) explanacdes de direitos de credores a ativos

especificos ou prioridades de diretos; (3) evidenciacdo de ativos ou passivos

contingentes; (4) divulgacdo de restricbes a pagamentos de dividendos; (5)

descri¢cOes de transacdes que afetam o capital social e o direito dos acionistas; e (6)

descri¢cdes de contratos executorios.

Demonstracfes e quadros complementares: os quadros complementares
apresentam algumas informacdes detalhadas importantes que constam

nas demonstragdes tradicionais e que n&o caberiam no corpo destas.
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Algumas vezes podem-se encontrar quadros complementares contidos
nas proprias notas explicativas. Ja as demonstragcbes complementares
servem para apresentar as demonstracfes contabeis tradicionais sob uma
perspectiva diferente como, por exemplo, de avaliacdo, corrigidas pelo
nivel geral de precos ou custo de reposi¢éo, etc. Tem-se como exemplo de
demonstracdes complementares a demonstracéo dos fluxos de caixa, que
substituiu a demonstracao das origens e aplicacdes de recursos por meio
da Lein. 11.638, de 2007.

Parecer de auditoria: O parecer de auditoria € apenas mais uma forma
adicional de evidenciagédo para a informacao de: (1) efeito significativo
decorrente de métodos contabeis diferentes dos meétodos geralmente
aceitos; (2) efeito significativo decorrente da substituicio de um método
contabil geralmente aceito por outro; (3) diferenca de opinido entre o
auditor e o cliente a respeito da aceitabilidade de um ou mais métodos
contabeis utilizados nos relatorios. As duas primeiras informacdes que
podem ser divulgadas no parecer estdo contidas nos proprios relatorios,
enquanto que na ultima, se o auditor ndo conseguir convencer seu cliente
a utilizar o critério recomendado e desde que este critério ndo esteja
declarado em notas explicativas, devera apontar o fato na opinido.
Relatério da administracdo: as informacdes financeiras relevantes e
importantes devem ser apresentadas pelas demonstracfes contabeis
juntamente com as notas explicativas, quadros e demonstracdes
complementares e com o parecer de auditoria, formando assim o relatério
financeiro do contador. Todavia, numa visdo de significado dessas
informacdes pode ser mais bem apresentadas em forma narrativa pela
propria administragdo por meio do relatério da administracdo. O relatorio
da administracdo fornece, normalmente, informacdes de carater nédo
financeiro que afetam as operacfes da empresa. Apesar das informacdes
divulgadas no relatério da administracdo ndo serem auditadas, 0 que pode
fazer com que estas informacdes sejam enviesadas pelo otimismo por
parte dos gestores, este tipo de evidenciacdo é importante, pois pode
auxiliar o usuario a formar uma tendéncia na medida em que apresenta

indicios de politicas da empresa.
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Martins e de Luca (1994) destacam que o sistema econdmico da empresa
esta cada vez mais relacionado com o meio ambiente. A contabilidade, vista como
um sistema de informacdo da situacdo e evolucdo patrimonial, econémica e
financeira das organizacdes, deve incluir em seus relatérios todas as informacdes
relacionadas ao meio ambiente, facilitando assim o0 acesso dos seus diversos
usuarios, visando auxilid-los em seu processo de tomada de decisdo ou de simples
avaliacao.

Paiva (2006) menciona que atualmente no Brasil as demonstracdes contabeis
nao permitem aos seus usuarios deduzir qual a posigcdo econdmica da empresa com
relacdo ao meio ambiente, ndo apresentando dados suficientes para projecoes
futuras ou tomadas de decisdes baseadas nesse relacionamento. As empresas que
nao divulgam informacdes ambientais qualitativas e quantitativas de forma continua
impossibilitam a reflexdo de como o meio ambiente pode impactar na sua situacao
econdmica.

Para corroborar o que foi exposto anteriormente, tem-se a pesquisa de
Carneiro, de Luca e Oliveira (2008) que analisaram por meio das Demonstracoes
Financeiras Padronizadas enviadas a CVM, no periodo de 2004 a 2006, as
informacdes ambientais evidenciadas por empresas petroquimicas brasileiras de
capital aberto listadas na Bovespa. O estudo conclui que o leque de informacgdes
ambientais divulgadas € insuficiente para compreender como essas empresas
identificam, mensuram e registram os fendbmenos ambientais e quais as politicas de
sustentabilidade ambiental praticadas pelas mesmas.

Dentro deste contexto, Ribeiro e Martins (1998, p. 3-4) destacam que

a adicdo das informacdes de natureza ambiental viria a enriquecer tais
demonstracdes, como também permitiria aos usuarios melhores condicdes
de acesso a informacdo para avaliar a grandeza dos investimentos
ambientais comparativamente ao patrimdnio e aos resultados produzidos no
periodo.

Paiva (2006) ainda menciona que uma alternativa para aumentar o poder
informativo da contabilidade, em relacdo a eventos relacionados com 0 meio
ambiente, pode ser obtida por meio das demonstracbes complementares. Essas
demonstracdes podem ser geradas pela segregacao dos gastos relacionados com o
meio ambiente em um determinado periodo de tempo, extraidos dos registros

contabeis tradicionais e do estabelecimento de relacdes diretas com as operacdes e
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com o patrimoénio da empresa. As informacdes divulgadas nessas demonstracoes
poderiam servir de base para que 0s seus usuarios pudessem elaborar indicadores
que teriam como finalidade acompanhar a evolucdo econdmica ambiental da
empresa, pressupondo sua continuidade. Como exemplo de demonstracéo
complementar que divulga informacbes sobre eventos relacionados ao meio
ambiente tem-se o Balango Social.

Segundo Tinoco e Kraemer (2004, p. 87), “Balanco Social € um instrumento
de gestao e de informacéo que visa evidenciar, de forma mais transparente possivel,
informacdes contabeis, econdmicas, ambientais e sociais do desempenho das
entidades, aos mais diferenciados usuarios”.

De acordo com 0s mesmos autores, geralmente as empresas tém
evidenciado seu envolvimento com as questdes ambientais no Balangco Social anexo
as demonstracbes contbeis; sua insercdo visando a preservacdo ambiental no
relatorio da administragdo também em anexo as demonstragdes contabeis; além da
descricdo de seu desempenho ambiental nos relatérios ambientais ou soécio-
ambientais.

A Organizacdo das Nacbes Unidas (ONU) (apud TINOCO, 2009, p. 107)
apresenta algumas recomendac¢fes quanto a divulgacdo de informacfes ambientais

no relatério da administracdo das empresas, como segue:

a) as classes de questdes ambientais que se aplicam a empresa e seu ramo
de atividades;

b) as medidas e programas formalmente estabelecidos pela empresa com
relacdo as medidas de protecdo do meio ambiente;

c) as melhorias introduzidas em grau de importdncia desde que se
adotaram as medidas nos ultimos anos;

d) as metas em matéria de emissdo de poluentes que a empresa tem-se
fixado e o resultado alcancado;

e) o resultado da empresa nas medidas de protecdo do meio ambiente por
imposicao legal;

f) os efeitos financeiros e operacionais das medidas de prote¢cdo ao meio
ambiente sobre os gastos de capital no exercicio atual e a previsdo em
exercicios futuros.

Ainda com relacdo ao relatério da administracdo, Ribeiro (1992) recomenda
gue sejam evidenciadas as diretrizes ambientais da empresa como, por exemplo,
qual o seu comprometimento com as questdes ambientais; qual o impacto de suas

operacdes sobre o meio ambiente; qual o estagio de adaptacdo de seu processo
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operacional a condicbes ambientalmente saudaveis; e quais sdo as medidas
adotadas para reduzir os efeitos da polui¢ao.

De acordo com Paiva (2006), o relatério de administracdo pode e deve
expressar a posicao da direcdo da empresa quanto as suas politicas ambientais
postas em praticas ou que ainda possam vir a ser adotadas, evidenciando os pontos
positivos, mas nunca se esquecendo de evidenciar os pontos negativos decorrentes
de politicas ambientais incorretas.

A ONU (apud TINOCO, 2009, p.107), visando melhorar a apresentagao dos
relatérios contabeis quanto as medidas relacionadas ao meio ambiente, sugere
recomendacdes sobre a divulgacdo de informagcbes ambientais nas notas

explicativas como, por exemplo:

a) o reflexo nas operagcdes do montante relacionado com as medidas
ambientais;

b) a origem de financiamento e a politica de amortizacao;

c) a consignacéo dos passivos;

d) a criagcdo de provisdes e de reservas para atender a casos de acidentes
ecoldgicos;

e) a divulgacao da informacéo sobre passivos ambientais; e

f) o critério aplicado as subvencdes oficiais.

Ainda com relagdo as notas explicativas, Martins e De Luca (1994)
recomendam a divulgagéo das politicas ambientais adotadas para a mensuragéo da
protecdo ambiental, descritas a seguir. inclusdo nas despesas operacionais;
capitalizacdo e amortizacdo; registro das exigibilidades; estabelecimento de
provisdes e reservas para contingéncias; evidenciacdo das obrigacdes contingentes;
seguro contra danos e prejuizos; e tratamento dos subsidios e incentivos
(governamentais e outros).

Ainda, de acordo com 0s mesmos autores, quando se tratar de valores
materiais recomenda-se divulgar nas notas explicativas: o total capitalizado e o total
acumulado, juntamente com uma descricdo das medidas a que se relacionam; o
total dos gastos, subdivididos em contas representativas do tratamento de liquidos,
ar, gases, solidos, andlise e controle ambientais, reciclagens, etc.; efeitos do

Imposto de Renda e seus reflexos na época de realizacdo dos dispéndios na area
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ambiental; o total dos subsidios e incentivos, governamentais ou nao, recebidos no
periodo para protecdo ambiental, juntamente com sua contrapartida.

Dentro deste contexto, Braga, Oliveira e Salotti (2009) e de Murcia et al.
(2008) analisaram o nivel de divulgacdo de informacdes ambientais evidenciadas
nas demonstragbes contabeis de empresas de capital aberto brasileiras. Concluiram
gue ha uma tendéncia por parte destas empresas em divulgar a maior parte de suas
informacdes relacionadas ao meio ambiente no relatério da administracdo e nas
notas explicativas.

Portanto, muitos sdo 0s meios pelos quais as empresas podem se comunicar
com 0s seus usuarios. Entretanto, devem se preocupar em tornar claro por meio da
comunicacdo de informacdes relevantes e confiaveis os meétodos de divulgacao
significativos e compreensiveis, visando auxiliar 0s usuarios em seu processo

decisorio.

2.3.4 Governanca Corporativa e Divulgacao Contabil

Para a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM, 2002), governancga corporativa
€ 0 conjunto de préticas que tem por finalidade aperfeicoar o desempenho de uma
empresa ao proteger todas as suas partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando assim o acesso ao capital.

De acordo com Siffert Filho (1998), com o surgimento das modernas
corporagcbes onde em muitos casos houve a separacao entre controle e gestao, as
questdes relacionadas a governanga corporativa ganharam maior importancia.

Dentro deste contexto, Malacrida e Yamamoto (2006) ressaltam que a
separacao entre controle e gestdo pode acarretar conflitos de interesses entre os
proprietarios das empresas e seus administradores. Este conflito de interesses é
conhecido como problema de agéncia que, segundo Hendriksen e Van Breda
(2007), ocorre quando o principal (proprietario/acionista) contrata o agente
(gestor/administrador) para desempenhar algumas atividades a seu favor e o
remunera por isso, sendo que para exercer estas atividades o principal delega ao
agente autoridade para a tomada de decisdes. Como cada uma das partes pretende
maximizar sua riqueza, € provavel que o agente aja em seu beneficio proprio. E, por
esta razdo, surgem os custos de agéncia que sdo 0s gastos que o principal incorre

para monitorar as atividades do agente.
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Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2008), a
governanga corporativa surge para resolver o problema de agéncia a partir da
criacdo de mecanismos eficientes (sistemas de monitoramento e incentivos),
garantindo que o comportamento do agente esteja alinhado com o interesse do
principal.

Para Hendriksen e Van Breda (2007), a contabilidade serve como uma
ferramenta que auxilia o principal na reducao ou eliminacéo do problema de agéncia,
mediante a monitoracdo das acdes de seus agentes. Esta monitoracdo ocorre por
meio da divulgacdo de informacdes sobre os eventos passados realizados pelos
mesmos, e que servirdo para fazer inferéncias sobre as decisbes que eles poderéo
tomar no futuro. Diante disso, a contabilidade prova seu valor como feedback, além
de seu valor preditivo.

Outro fator que pode acarretar a expropriagéo de riquezas dos acionistas sao
as assimetrias informacionais que, segundo Hendriksen e Van Breda (2007, p. 139),
ocorrem “nos problemas de informacéo incompleta, ou seja, quando nem todos os
estados sdo conhecidos por ambas as partes e, assim, certas consequéncias nao
sao por elas consideradas”.

Dentro deste contexto, ressalta-se que uma das funcdes da divulgagcao
contabil é diminuir a assimetria informacional, visando evitar o oportunismo do
agente sobre o principal. Por meio da divulgacdo contabil, o principal fica informado
sobre 0 que o0 agente esta realmente fazendo, e com isso o0 agente deduz que néo
pode enganar o principal, tornando-se mais propenso a se comportar de acordo com
os interesses deste ultimo (EISENHARDT, 1989). No Brasil, o principal problema de
governanca corporativa surge do problema de agéncia existente entre 0os acionistas
minoritarios e acionistas majoritarios.

Carvalho (2007) explica que no Brasil a protecdo dada aos acionistas
minoritarios se apodia em trés elementos: (a) o conjunto de regras/leis (governanca
corporativa); (b) a disponibilidade de um fluxo continuo de informacdes relevantes
que permita aos mesmos avaliarem se seus direitos estdo sendo observados
(disclosure); e (c) o potencial que os agentes tém para fazer com que seus direitos
legais sejam de fato observados (enforcement), sendo que a protecdo aos
minoritarios e aos credores depende fortemente da qualidade das informacgbes

disponiveis (disclosure).
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Malacrida e Yamamoto (2006) destacam que no Brasil as principais iniciativas
desenvolvidas para estimular e aperfeicoar o modelo de governanca corporativa das
empresas sao a criacdo dos niveis de governanca corporativa pela Bolsa de Valores
de S&o Paulo, especialmente pela criacdo do nivel Novo Mercado; a concesséo de
linhas de crédito especiais oferecidas pelo BNDES para as empresas que possuem
boas praticas de governanca corporativa; as novas regras de investimento por parte
dos fundos de penséo e as alteracdes feitas pela Lei n° 11.638/2007, que foram
inseridas na Lei n® 6.404/1976.

Lopes (2002) relata que a contabilidade tem um papel importante na
explicacdo e solucao dos conflitos de interesse entre seus usuarios, interagindo com
a governanca corporativa por meio da divulgacdo de informacgdes visando reduzir ou
eliminar a assimetria de informacdes entre eles e estabelecer transacdes mais justas
entre as partes interessadas na empresa.

Para a Organization for Economic Co-operation and Development - OECD
(apud THOMSON FINANCIAL, 2003, p. 12), a empresa com uma boa governanca

corporativa, na area de mercado de capitais, segue 0s seguintes principios:

1. reconhece e protege o direito dos acionistas;

2. trata todos os acionistas equitativamente, incluindo os minoritarios e os
estrangeiros;

3. adota processos e procedimentos para corrigir as violacfes desses
direitos;

4. proibe a negociacéo de acbes com base em informacdes privilegiadas;

5. reconhece e protege os direitos de outras partes interessadas;

6. desenvolve mecanismos de informacdo para que todas as partes
interessadas participem do processo de governanca.

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006), a governanca corporativa baseia-se
nos principais conceitos da contabilidade, tais como: transparéncia, prestacdo de
contas (accountability), equidade e responsabilidade corporativa, para explicar e
solucionar os conflitos de interesse entre as partes interessadas na empresa.

Nesse sentido, o IBGC, procurando manter o bom funcionamento do mercado
de capitais no Brasil, baseia-se nos principios basicos da transparéncia, equidade,
prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa, para formar o
Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga Corporativa, que tem como
finalidade melhorar o desempenho da empresa e facilitar seu acesso ao capital,

contribuindo assim para a sua perenidade (IBGC, 2008).
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Para o IBGC (2008), transparéncia é o desejo de informar, além das
informacdes obrigatérias, ou seja, aquelas impostas por disposicbes de leis e
regulamentos, informacdes voluntarias sobre o desempenho da empresa, ndo se
restringindo apenas ao desempenho econdémico e financeiro, mas também a outros
fatores que orientam as acfes gerenciais e que conduzem a criacdo de valor. A
adequada transparéncia resulta em um ambiente de confiancga, tanto em relagéo aos
usuarios internos (acionistas, gestores, empregados, etc.) quanto aos usuarios
externos (investidores potenciais, fornecedores, governo, etc.). Equidade significa
tratamento igual para todas as partes interessadas na empresa. Accountability
significa a prestacdo de contas dos atos e omissdes dos agentes de governanca
(acionistas, administradores (conselheiros de administracao e executivos / gestores),
conselheiros fiscais e auditores), assumindo integralmente suas consequéncias. E,
finalmente, a responsabilidade corporativa que significa o zelo por parte dos agentes
de governancga pela sustentabilidade das organizac¢des, por meio da incorporacdo de
consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagodes.

Dantas et al. (2004) destacam que existe uma semelhanca entre a
abrangéncia do disclosure e a definicdo de transparéncia, mencionando que
evidenciagdo n&o significa apenas divulgar, mas divulgar com qualidade,
oportunidade e clareza. Entretanto, para que se alcance a transparéncia pretendida
com o disclosure, torna-se necesséria a divulgacdo de informagfes qualitativas e
guantitativas que possibilitem aos usuarios formar uma compreensao das atividades
desenvolvidas pela empresa e dos seus riscos, sempre observando os critérios de
tempestividade, detalhamento e relevancia necessarios.

Para Lanzana (2004), a divulgacdo contabil € de grande relevancia para a
discussédo corporativa, pois corrobora com o principio de prestacdo de contas
(accountability), como sendo a principal forma de comunicacdo dos agentes de
governanga com as partes interessadas na organizagdo. Por meio da prestacéo de
contas, os usuarios da informacdo contabil também conseguem avaliar o
desempenho das acdes realizadas por estes agentes.

A divulgacéo de informacdes do desempenho da empresa relacionado ao
meio ambiente € um exemplo do principio de responsabilidade corporativa. A
aplicacao do principio da responsabilidade corporativa por parte das empresas pode
gerar beneficios que, de acordo com Gray e Bebbigton (2001), sdo os seguintes:

desenvolver uma imagem corporativa positiva atraindo assim mais investidores;
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impacto positivo nos precos das agles; obter vantagens competitivas em relacao
aos seus concorrentes; antecipar-se a acoes regulatérias; beneficios politicos; entre
outros.

Dessa forma, a contabilidade interage com a governanga corporativa nao
apenas na explicacdo e solucdo de conflitos internos, mas também na prestacéo de
contas, a qual envolve a divulgacdo de informacdes relevantes a todos o0s
interessados, contribuindo assim com o principio de equidade (MALACRIDA,
YAMAMOTO, 2006).

O estudo de Souza (1995) destaca que em mercados de capitais menos
desenvolvidos a importancia na busca de um adequado fluxo de informacdes e de
sua ampla disseminacdo é fundamental, para tornar igualitario o0 acesso a
informacéo por parte dos usuarios, dando assim credibilidade a este mercado. Esta
pesquisa ressalta a importancia da contabilidade como um mecanismo de busca da
equidade entre 0s seus usuarios e, consequentemente, do fortalecimento do
mercado de capitais.

Sob outro aspecto, o estudo de Bushman et al. (2000) revela outra relacao
entre contabilidade e governancga corporativa. Esta pesquisa teve como objetivo
investigar como os sistemas de governanca das grandes corporacdes nos Estados
Unidos variam de acordo com a publicacdo de numeros produzidos pelos sistemas
contabeis. Os autores mencionam que em empresas cujos numeros contabeis séo
“pobres” (inuteis), em termos informativos, ao capturar os efeitos das suas atividades
e 0s resultados de valor para o acionista, a contabilidade torna-se ineficaz no
sistema de governanca. Prevé-se que estas empresas terdo que utilizar mecanismos
caros e sofisticados de governanca para compensar a inutilidade dos numeros
produzidos pela contabilidade. Este estudo revela que a divulgacdo contabil
influencia nos sistemas de governangca das empresas, e que as informacgdes
divulgadas pela contabilidade devem conter as caracteristicas qualitativas, pois além
de torna-las Uteis para a tomada de decisdo de seus usuarios, servem como
mecanismo para que as empresas alcancem boas praticas de governanca
corporativa.

Portanto, verifica-se que a governanca corporativa influencia ou é influenciado
pela divulgacdo de informacgbes contabeis. A interatividade com a contabilidade se
da por meio da divulgacao contabil, requisito fundamental para que se faca cumprir

0s principios de governanca corporativa. Ao cumprir estes principios, a divulgacao
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contabil tornou-se uma importante ferramenta que reduz ou elimina o problema de
agéncia e a assimetria de informacgdes, apontados como 0s principais problemas das
corporacdes modernas. Por fim, também cabe ressaltar que a evidenciacao contabil
serve como um importante mecanismo de desenvolvimento da economia, atuando

por meio do mercado financeiro.

2.3.5 Pesquisas Empiricas sobre Praticas de Divulga  ¢do Ambiental

Em termos de pesquisas em Contabilidade, as questdes sociais e ambientais
se tornaram uma grande preocupacao nas ultimas duas décadas. Nesse sentido,
vem crescendo, nos ultimos anos, 0 numero de pesquisas que tém como objeto de
estudo a divulgacéo de informacdes ambientais, tanto em ambito internacional como
nacional. Nesta secdo tem-se como finalidade abordar estudos de natureza empirica
realizados no Brasil e em outros paises, sobre os diversos aspectos que abrangem a
divulgacdo ambiental. Os pesquisadores tentam compreender, explicar e predizer as
implicacdes da divulgacéo de informacdes sociais e ambientais relacionadas com as
atividades empresariais (AYUSO; LARRINAGA, 2003). Cabe destacar que os
autores desses estudos, em sua maioria, utilizaram a técnica de analise de conteudo
para coletar e avaliar os dados coletados.

Outra caracteristica com relacdo a essas pesquisas € que para a sua
realizacdo foram utilizadas varias bases amostrais. Podem ser encontradas
amostras com empresas de um Unico pais ou um conjunto deles; divididas em
setores especificos dentro de um pais, de uma regido ou em nivel global; em
periodos de estudo diferentes como, por exemplo, alguns pesquisadores utilizam
documentos para analise mais recentes, outros de anos anteriores, outros por um
determinado periodo de tempo, e outros ainda em um periodo especifico,
principalmente apds algum acontecimento que tenha gerado um grande impacto
ambiental (NOSSA, 2002).

Hackston e Milne (1996) procuraram descrever e analisar algumas possiveis
variaveis determinantes das praticas de divulgacdo ambiental e social das empresas
na Nova Zelandia em comparacdo com as praticas de divulgacdo realizadas em
outros paises. As variaveis estudadas foram: tamanho da empresa, setor de
atividade, rentabilidade da empresa, pais de propriedade e a divulgacdo de

informacdes sociais e ambientais, medida pela técnica de analise de conteudo. Por
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meio dessa técnica foi possivel medir a quantidade de informacdo como uma
variavel continua, usando tanto a quantidade de paginas quanto o numero de
sentencas. No estudo os autores utilizaram como base o relatério anual das 50
maiores companhias da Nova Zelandia. Concluiram, por meio de analises
estatisticas, que tanto o tamanho quanto o setor estdo correlacionados
significativamente com a divulgacdo de informacdes sociais e ambientais das
empresas daquele pais, da mesma forma como acontece com estudos realizados,
principalmente, nos Estados Unidos.

Ayuso e Larrinaga (2003) analisaram as praticas de divulgacdo ambiental na
Espanha, em uma amostra de empresas industriais listadas na bolsa de Madri no
periodo de 1991 a 1995. Os autores destacam que houve um aumento nos relatérios
ambientais no inicio de 1990, provavelmente devido a um aumento da preocupacéo
por parte das empresas com as questdes sociais e ambientais. No entanto, as
empresas espanholas parecem divulgar uma baixa quantidade de informacdes sobre
0 meio ambiente, quando comparadas com empresas de outros paises
desenvolvidos. Os resultados desse estudo apontam que empresas maiores, que
possuem maior risco sistematico e que operam em setores da industria
ambientalmente sensiveis, tendem a divulgar mais informac6es ambientais nesses
relatérios. No estudo ndo se encontrou associacao significativa entre a rentabilidade
e a decisdo de divulgar informacdes ambientais por parte das empresas
selecionadas para a pesquisa.

Zhang et al. (2008), a partir da perspectiva da contabilidade financeira
corporativa, examinaram empiricamente o impacto dos fatores financeiros das
empresas nha divulgacdo voluntaria de informac¢des ambientais. Para isso, utilizaram
uma amostra de 138 empresas do setor quimico listadas na bolsa chinesa, sendo os
dados coletados de seus relatérios anuais divulgados no periodo de 2003 a 2005.
Por meio de testes estatisticos, 0os autores concluem que as empresas maiores e
com melhor rentabilidade sdo mais propensas a divulgar informacdes relacionadas
ao meio ambiente. Para aumentar o nivel de divulgacdo ambiental pelas empresas,
0s autores sugerem que sejam criadas normas contabeis sobre a divulgacdo de
informagbes ambientais; padronizacdo das empresas por meio da criacdo de
padrées de divulgacdo e publicacdes das questdes ambientais; e o reforco dos

mecanismos de governancga corporativa.
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Com o objetivo de identificar os fatores determinantes da divulgagao
voluntaria ambiental de 57 empresas de capital aberto listadas na Bovespa,
pertencentes a setores de alto impacto ambiental, Rover et al.(2009) analisaram as
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs) e os Relatorios de
Sustentabilidade (RS) no periodo de 2005 a 2007 dessas companhias. As variaveis
estudadas foram: tamanho, rentabilidade, endividamento, empresa de auditoria,
sustentabilidade, internacionalizacdo e publicacdo do relatorio de sustentabilidade.
Os resultados dessa pesquisa, demonstrados por meio da analise de regressdo em
painel, sugerem que as variaveis tamanho, sustentabilidade, empresa de auditoria e
publicacdo do relatério de sustentabilidade sdo relevantes a um nivel de 5% para a
explicacdo do disclosure voluntario ambiental. Os autores ainda destacam que esses
resultados corroboram com a Teoria Positiva da Contabilidade, e parcialmente com
a Teoria da Legitimidade.

Braga, Oliveira e Salotti (2009) avaliaram empiricamente a influéncia das
variaveis: tamanho, desempenho, endividamento, riqueza criada, natureza de
atividade, controle acionario e governanca corporativa sobre o nivel de divulgacao
ambiental nas demonstragfes contabeis de empresas brasileiras. Foram utilizadas
na amostra as demonstracfes contabeis de 2006 de 108 companhias de capital
aberto listadas na Bovespa. Por meio da técnica de analise de contetdo, os autores
concluiram que 82,85% das informacbes foram encontradas no relatério da
administracdo e ndo foram auditadas; 61,60% destas informacbes sédo de tipo
declarativa; e 90,22% atribuem crédito a imagem da empresa. E por meio de testes
estatisticos as evidéncias analisadas sugerem que as variaveis: tamanho, riqueza
criada e natureza da atividade exercem influéncia direta e significativa sobre o nivel
de divulgacdo ambiental.

Murcia et al. (2008) analisaram a divulgacdo voluntaria ambiental nas
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs) de 58 empresas listadas na
Bovespa e pertencentes a setores de alto impacto ambiental. A analise considerou
a relacdo entre noticia (boa, ruim ou neutra), evidéncia (declarativa, quantitativa
monetéria ou quantitativa ndo-monetéria) e veiculo de divulgacdo (relatério de
administracdo, demonstragdes contabeis e notas explicativas). Visando explicar o
disclosure ambiental, foram testadas seis hipéteses relacionadas ao tamanho da
empresa, a rentabilidade, ao endividamento, a empresa de auditoria, a participacéo

no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e a internacionalizacdo. Os
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resultados dessa pesquisa revelaram que a informacdo ambiental € apresentada de
forma declarativa, como uma noticia boa e divulgada em sua maior parte no relatério
de administracdo. Os resultados dos testes estatisticos demonstram que as
variaveis: tamanho, empresa de auditoria e participacéo no ISE sao relevantes a um
nivel de significancia de 5% para a explicacdo do disclosure voluntario ambiental nas
DFPs.

Cowan e Gadenne (2005), por meio da técnica de analise de conteudo,
compararam a divulgacdo de informacdes ambientais obrigatorias e voluntarias
contidas nos relatérios anuais de 25 companhias australianas no periodo de 1998 a
2000. Concluiram que essas empresas divulgam voluntariamente mais informacdes
positivas nesses relatorios do que quando divulgam essas informacbes
obrigatoriamente. Por esta razdo o0s autores sugerem que as autoridades
reguladoras reconhecam a utilidade dos requisitos da divulgacdo obrigatéria como
um instrumento suscetivel para contrabalancar o sistema de divulgagéo voluntaria.

Imam (2000) analisou a divulgacdo social e ambiental de empresas
localizadas em Bangladesh e concluiu que todas as informacdes fornecidas por
essas empresas foram de natureza qualitativa e com um nivel de divulgacdo muito
pobre. Este estudo ainda revelou que a maioria das informagfes divulgadas € de
cunho declarativo, revelando majoritariamente noticias positivas sobre a atuacédo da
empresa com relacdo ao meio ambiente e sao divulgadas, principalmente, nos
relatorios de administragao.

De acordo com os resultados das pesquisas de Imam (2000); Cowan e
Gadenne (2005); Murcia et al. (2008); e Braga, Oliveira e Salotti (2009), as
caracteristicas das informag¢des ambientais divulgadas pelas empresas sao: quanto
a forma declarativas, evidenciando em sua maioria noticias boas e geralmente
divulgadas no relatério da administracdo. Verifica-se, também, por meio das
pesquisas de Hackston e Milne (1996); Ayuso e Larrinaga (2003); Murcia et al.
(2008); Zang et al. (2008); Braga, Oliveira e Salotti (2009); e Rover et al. (2009), que
as variaveis tamanho da empresa, setor e empresa de auditoria estdo associadas
significativamente com a divulgacao de informac¢des ambientais.

Gamble et al. (1996) analisaram a divulgacéo de informacdes ambientais nos
relatorios anuais de 276 empresas de 27 paises, com 0 objetivo de identificar quais
as diferencas significativas no tipo e no nivel de divulgacdo ambiental entre essas

empresas, paises ou regides, no periodo de 1989 a 1991. Essas 276 empresas
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estdo divididas nos seguintes setores da industria: metais, petrdleo, mineracéo,
motores, quimica, florestal, eletrénica, farmacia, cosméticos e borracha. Por meio da
técnica de analise de conteddo e de teste estatisticos, os autores chegaram as
seguintes conclusdes: (1) hd uma diferenca estatisticamente significativa nas
divulgacdes individuais e globais no periodo de 1989 e 1990; (2) ha uma diferenca
negativa estatisticamente significativa nas divulgacdes individuais e globais no
periodo de 1990 e 1991; (3) Estados Unidos tem o maior percentual de empresas
que divulgaram informacdes ambientais; e (4) o modelo de contabilidade anglo-
saxao apresenta o maior percentual de empresas que empregam diferentes formas
de divulgacdo ambiental.

Walden e Schwartz (1997) analisaram as mudancas nos niveis de divulgacéo
de informacfes ambientais em periodo anterior e posterior ao acidente acontecido
no Alaska em 1989 com o petroleiro Exxon Valdez. Este petroleiro derramou mais de
40 milhdes de litros de petréleo no estreito de Principe William. Para isso, 0s autores
analisaram a divulgacdo de informacfes ambientais por meio do relatorio anual no
periodo de 1988, 1989 e 1990, de 53 companhias distribuidas em quatro setores:
qguimico, de produtos de consumo, de produtos florestais e de 6leo. Por meio da
técnica de andlise de conteldo dos respectivos relatérios, os autores concluem que
houve diferengcas positivas significantes no nivel de divulgacdo de informagdes
ambientais do ano de 1988 a 1989 e do ano de 1989 a 1990. Os resultados dessa
pesquisa indicam que as empresas aumentam seu nivel de divulgacdo ambiental, ou
seja, praticam o disclosure ambiental de auto-interesse, em resposta a pressao
politica publica, nesse caso, ocasionado pelo acidente evolvendo o petroleiro Exxon
Valdez.

Calixto (2007) examinou as informacfes ambientais divulgadas nos relatérios
contabeis divulgados nos sites das empresas, da Comissao de Valores Mobiliarios e
da Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA), no periodo de 1997 a 2005. Para
isso, utilizou uma amostra de 80 companhias de 17 setores estabelecidas no Brasil.
Por meio da técnica de analise de conteudo, percebeu que existe um continuo
crescimento quantitativo de informagBes ambientais divulgadas nesse periodo,
principalmente por meio do relatério da administracdo. A autora conclui que apesar
de ndo haver um padrédo para a divulgacdo deste tipo de informacédo, esta ocorre
voluntariamente de forma crescente, mas ndo necessariamente de forma constante

e de que existem grandes diferencgas entre setores e empresas.
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Ashcroft (apud NOSSA, 2002) analisou a qualidade da divulgacdo ambiental
nas demonstragfes contabeis de empresas nos Estados Unidos e no Canada no
periodo de 1994 a 1996, pertencentes a setores de alto risco ambiental. A qualidade
da divulgacédo de informac6es ambientais foi medida com base nas recomendacdes
de disclosure ambiental feitas pelo American Institute of Certified Public Accountants
(AICPA) nos Estados Unidos e pelo Canadian Institute of Chartered Accountants
(CICA) no Canada.

O autor concluiu que de acordo com as recomendacfes dos respectivos
orgdos a qualidade da divulgacéo de informag¢des ambientais nos Estados Unidos &
melhor do que a das empresas canadenses. Uma das possiveis causas para uma
melhor qualidade na divulgacdo ambiental por parte das empresas americanas €
uma maior regulamentacdo governamental a esse respeito existente neste pais em
comparacdo com o Canad4. Outro fator considerado nesse estudo para explicar
uma melhor qualidade na divulgacdo ambiental por parte das empresas americanas
foi a preocupacao das mesmas com a sua imagem perante a opinido publica.

O autor ainda concluiu que o aumento no nivel de disclosure ambiental indica
gue as empresas estdo procurando atender mais rapidamente as necessidades de
seus usuarios. Considerando que essas empresas estao divulgando voluntariamente
essas informacdes, percebe-se que as pressdes externas as mesmas influenciam na
sua gestdo e no fornecimento de informacdes ambientais em suas demonstracdes
contabeis.

A pesquisa realizada por Salomone e Galluccio (2001) teve como objetivo
identificar o dislocure ambiental por meio da analise de conteudo, de 156 relatérios
anuais de 82 companhias, distribuidas nos setores: quimico e de Oleo e gas,
divulgadas no periodo de 1993 a 1998, bem como a localizacdo e tipologia das
informacdes ambientais, definindo assim a pratica atual sobre divulgagdo ambiental
nos relatorios anuais. As 82 companhias selecionadas para a amostra sao
distribuidas nos seguintes paises: 26 empresas dos Estados Unidos e Canada; 26
empresas do norte europeu; 26 empresas do sul europeu e 4 empresas
pertencentes a um grupo residual dos restantes dos paises. As empresas foram
escolhidas e selecionadas entre as mais representativas do setor em cada um dos
paises em que operam. As autoras concluem que: (a) muitas empresas produzem
um relatério separado do relatério anual para divulgar informacfes ambientais; (b)

no norte da Europa € menos comum as empresas divulgarem informacgdes
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financeiras quantitativas sobre o meio ambiente, enquanto as empresas dos Estados
Unidos e do Canadad sédo as que mais divulgam este tipo de informacéo; (c)
informacdes sobre a politica ambiental € em grande parte fornecida por empresas do
norte da Europa, enquanto mais da metade das empresas do sul do mesmo
continente ndo divulgam este tipo de informacdo em seus relatérios; (d) as
informacdes sobre passivos contingentes, provisdes e politicas contabeis sao
divulgadas, sobretudo nos Estados Unidos e Canada, enquanto as empresas do sul
da Europa parecem ndo se preocupar em divulgar esses tipos de informacao; (e) o
nivel de detalhamento das informacdes sobre o meio ambiente divulgadas nos
relatorios anuais é considerada insatisfatdria, pois nem sempre seus usuarios obtém
informacdes precisas e abrangentes que podem ser Uteis para fins de tomada de
deciséo.

Ao finalizar sua pesquisa, Salomone e Galluccio (2001, p. 61) destacam que

[...] a tentativa de fazer uma comparacédo entre as diversas empresas e
nacbes é ardua: ha diferencas entre as normas contabeis nacionais e
internacionais, que afetam a informacdo financeira ambiental. Disclosure
ambiental pode ser enganoso se a informagéo nao for comparavel (traducéo
livre) °,

Dentro do contexto de comparabilidade, Costa e Marion (2007) verificaram a
uniformidade das informacfes ambientais divulgadas nos relatérios disponibilizados
pelas empresas do setor de papel e celulose por meio do site da BOVESPA e de
seus sites oficiais. Verificaram ainda quais sdo as demonstracbes e relatorios
contdbeis utilizados por essas empresas para divulgar seu comprometimento com o
meio ambiente. Por meio de uma analise comparativa entre as informacdes
ambientais divulgadas no site da BOVESPA e em seus sites oficiais, 0os autores
concluem que ha uma grande dificuldade de analisar essas informagdes, devido a
falta de uniformidade na estrutura dos relatérios disponibilizados pelas empresas.

Nossa (2002) analisou o nivel de disclosure de informac¢des ambientais de
empresas nacionais e internacionais do setor de papel e celulose, tendo como base
as praticas correntes, relatorios anuais e ambientais. A pesquisa foi realizada por
meio da andlise de contetudo dos relatérios de 42 das 50 maiores empresas, por

vendas, em nivel mundial, assim como de oito das 10 maiores empresas brasileiras.

> (...) the attempt to make a comparison among the various companies and nations is arduous: there
are differences between national and international accounting standards affecting environmental
financial information. Environmental disclosure can be misleading if the information is not comparable.
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O autor concluiu que as informagdes ambientais divulgadas pelas empresas do setor
de papel e celulose divergem entre elas com relagdo ao tamanho, ao pais de
localizacdo e ao tipo de relatério (financeiro ou especifico), mostrando-se ainda
insatisfatorias com relacdo ao nivel de confiabilidade e comparabilidade.

Nossa (2002, p. 12) ainda concluiu que,

(a) a maioria das informacBes ambientais das empresas desse setor é
evidenciada nos relatorios ambientais especificos, sendo essas informacdes
praticamente descritivas; (b) o pais de localizagdo da empresa influencia no
nivel de disclosure das companhias do setor de papel e celulose; (c) quanto
maior o tamanho da empresa, mais detalhada € a apresentacdo do
disclosure das informacfes ambientais; (d) o nivel de disclosure ambiental
das empresas brasileiras de papel e celulose é menos detalhado que a
média do nivel de disclosure de informag¢des ambientais de empresas de
outros paises nesse setor.

O autor menciona que, geralmente, na divulgacéo voluntaria de informacdes
ambientais somente é evidenciado o que a empresa apresenta de positivo, e
também que o resultado dessa pesquisa limita-se a amostra analisada.

Percebe-se que existe uma relacdo entre as pesquisas realizadas por
Salomone e Galluccio (2001); Nossa (2002) e Costa e Marion (2007), pois ambas
destacam que as informacbes ambientais divulgadas pelas empresas ndo sé&o
comparaveis devido a falta de uma norma ou padrdo de divulgacdo dessas
informacdes. Atualmente, tanto a forma de divulgacdo quanto o tipo de informacao
divulgada com relacdo ao meio ambiente varia de empresa para empresa e de um
pais para o outro. Esta falta de comparabilidade dificulta a andlise das informacgdes
ambientais divulgadas pelas empresas.

Nossa (2002) e Costa e Marion (2007) defendem a necessidade de
padronizacdo das demonstracbes e dos relatorios ambientais divulgados pelas
empresas. Os autores argumentam que somente dessa forma serd possivel a
comparacao e andlise mais adequada do desempenho ambiental de cada empresa
ou setor, como também o de garantir a credibilidade das informac¢fes divulgadas
nessas demonstracbes e relatérios. Os autores também destacam que pouca
informacdo quantitativa ambiental é divulgada pelas empresas, em sua maioria sao
divulgadas informacdes qualitativas as quais sdo dificeis de serdo avaliadas por
Seus usuarios.

De acordo com Salomone e Galluccio (2001), esses obstaculos somente

serdo superados quando forem emitidos normas ou padrbes ambientais geralmente
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aceitos por todas as empresas e paises, uma vez que a padroniza¢do da divulgacao
ambiental pode reduzir as diferengcas entre os tipos e a localizacdo dos temas
ambientais.

Nesse contexto, a pesquisa realizada por Lindstaedt e Ott (2007) teve como
objetivo analisar os aspectos convergentes e divergentes entre as normas e
recomendacgdes internacionais, americanas e brasileiras quanto a divulgacdo de
informacbes ambientais, tendo como base o0 modelo proposto pelo
Intergovernmental Working Group of Experts on International Standards of
Accounting and Reporting (ISAR/UNCTAD). Para atingir o objetivo proposto,
procederam a uma analise comparativa, com abordagem descritiva das normas e
recomendacdes americanas, brasileiras e propostas pelo modelo do ISAR/UNCTAD.
Os resultados dessa pesquisa indicam que as normas norte-americanas emitidas
pela Securities and Exchange Commission (SEC), Financial Accounting Standards
Board (FASB) e American Institute of Certified Public Accountants (AICPA),
apresentam uma exigéncia de disclosure nos relatorios anuais, limitada a divulgacao
de informacbes sobre fatos que possam impactar a situacdo econdmico-financeira
das companhias, tendo como foco principal a protecdo do investidor. N&o
contemplam, entretanto, informag¢des mais abrangentes relativas a sustentabilidade
ambiental, como ocorre no modelo proposto pelo ISAR/UNCTAD. No Brasil, além da
legislacdo societaria ndo determinar a divulgacdo de informa¢des ambientais nos
relatorios anuais, as normas emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC)
e pelo Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON) apresentam um
nivel de detalhamento muito inferior ao recomendado pelo ISAR/UNCTAD, sendo
necessarias amplas melhorias para que atinjam o padrao internacional.

Nesse mesmo sentido, Monteiro e Ferreira (2007) analisaram se as
companhias brasileiras de capital aberto, emissoras de ADRs (American Depositary
Receipt), ao divulgar informacfes relacionadas ao meio ambiente nas
demonstracdes contabeis e nos relatérios ambientais no ano de 2003, no Brasil e
nos Estados Unidos, atenderam ao modelo proposto pelo ISAR/UNCTAD. A
realizacdo dessa pesquisa foi feita por meio da técnica de analise de contetdo e do
estudo comparativo desses relatérios com o modelo do ISAR/UNCTAD. Os autores
concluiram que as empresas néo divulgam informac6es ambientais voluntariamente,
pois a maioria das informacdes divulgadas foram consequéncia de exigéncias legais,

7

e que o nivel de atendimento ao modelo proposto pelo ISAR/UNCTAD é
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extremamente baixo, tanto nas demonstracdes contabeis divulgadas no Brasil como
nos relatdrios 20-F divulgados nos Estados Unidos. Porém, os autores salientam
que os resultados dessa pesquisa devem ser vistos com restricdes, devido ao
pequeno numero de empresas selecionadas para a amostra e pelo fato de que so6
foram analisados os relatorios contdbeis e ambientais do ano de 2003.

Sob outro aspecto, a pesquisa realizada por Patten (2002) analisou a relacao
entre desempenho ambiental e divulgacdo ambiental. Para isso, 0 autor examinou a
relacdo entre a divulgacdo ambiental contida no relatorio anual de 131 empresas dos
Estados Unidos no ano de 1990 e seu desempenho ambiental, com base em
informacdes de liberacdo de substancias tdxicas desde 1988 (disponibilizadas em
1990). Os resultados dessa pesquisa, contrariando resultados de pesquisas
anteriores, indicam que nao ha relacdo significativa entre o tamanho e a
classificacdo da industria (setor da indastria) com a divulgagdo e o desempenho
ambiental das empresas selecionadas na amostra.

Nessa mesma linha de pesquisa Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004)
realizaram uma analise integrada, por meio de equacfes simultaneas, das inter-
relacdes entre divulgacdo ambiental, desempenho ambiental e desempenho
econdbmico das empresas listadas no 1994 Environmental Profiles Directory do
Investor Responsability Research Center que foram apresentadas no Wall Street
Journal index. Os resultados obtidos com essa pesquisa mostram que um bom
desempenho ambiental esta associado a um bom desempenho econdmico, e
também a um volume extensivo de divulgacdo ambiental especifico a medidas de
poluicéo e outras ocorréncias.

Também com o objetivo de analisar a inter-relacdo entre a divulgacao
ambiental, desempenho ambiental e desempenho econdmico, Farias e Ribeiro
(2009) pesquisaram 87 empresas brasileiras de capital aberto com acgbes
negociadas na Bovespa. Por meio de um modelo de equac¢des multiplas os autores
investigaram a hipotese de que a divulgacdo ambiental, desempenho ambiental e
desempenho econémico mantém uma inter-relacdo positiva e linear entre si. Os
resultados obtidos pelo modelo sugerem que n&o existe inter-relacdo significante
entre as variaveis, de acordo com as caracteristicas das empresas selecionadas
para a pesquisa e pelos indicadores utilizados, pois se observou que a divulgagéao

ambiental € influenciada pelo desempenho ambiental, que o desempenho
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econdmico afeta o desempenho ambiental, mas que a divulgacdo ambiental ndo é
afetada pelo desempenho econdémico.

Portanto, verifica-se por meio dessas pesquisas que o nivel de divulgacao de
informacBes ambientais por parte das empresas vem aumentado nas ultimas duas
décadas. Entretanto, percebe-se que estas informacdes sdo divulgadas
voluntariamente pelas empresas e por essa razdo se torna dificil atestar sua
credibilidade, provocando incertezas quanto a sua utilizagcdo para a tomada de
decisdo por seus usuarios. Segundo Calixto (2007), existem diferencas entre as
empresas e 0s setores quanto ao tipo e a forma de divulgacédo de informacdes
ambientais. Por isso, alguns pesquisadores sugerem a criacdo de normas e padroes
de divulgacdo dessas informacfes a fim de torna-las comparaveis visando, com

isso, atender as necessidades de seus usuarios.

2.3.6 Lei n® 10.165, de 27 de Dezembro de 2000.

A Lei n® 10.165, de 27 de Dezembro de 2000 altera a Lei n® 6.938, de 31 de
Agosto de 1981, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, seus fins e
mecanismos de formulacao e aplicacdo, e da outras providéncias.

Esta Lei por meio do Art. 17-B institui a Taxa de Controle e Fiscalizagao
Ambiental (TCFA), cujo fato gerador € o exercicio regular do poder de policia
conferido ao Instituto Brasileiro de Meio Ambiente e dos Recursos Naturais
Renovaveis (IBAMA) para controle e fiscalizagcdo das atividades potencialmente
poluidoras e utilizadoras de recursos naturais.

As empresas obrigadas ao recolhimento desta taxa realizam atividades
potencialmente poluidoras e utilizam recursos naturais renovaveis. O valor para
pagamento desta taxa varia de empresa para empresa, conforme seu
enquadramento, constante no Art. 17-D da referida Lei. De acordo com este Artigo
as empresas podem ser enquadradas como microempresa e empresa de pequeno
porte; empresa de médio porte e empresa de grande porte.

O anexo VIII da referida Lei dividiu as atividades econdémicas potencialmente
poluidoras em setores e classificou-as em baixo, médio e alto impacto ambiental. As
empresas cujas atividades sao consideradas de alto impacto ambiental estédo

apresentadas no Quadro 3.
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SETOR

DESCRICAO

Extracdo e Tratamento de Minerais

- pesquisa mineral com guia de
utilizacao; lavra a céu aberto, inclusive
de aluvido, com ou sem beneficiamento;
lavra  subterrdanea com ou sem
beneficiamento, lavra garimpeira,
perfuracdo de pocos e producédo de
petréleo e gas natural.

Indastria Metallrgica

- fabricagdo de aco e de produtos
siderurgicos, producdo de fundidos de
ferro e aco, forjados, arames,
relaminados com ou sem tratamento; de
superficie, inclusive galvanoplastia,
metalurgia dos metais nao-ferrosos, em
formas primarias e  secundarias,
inclusive ouro; producdo de laminados,
ligas, artefatos de metais néo-ferrosos
com ou sem tratamento de superficie,
inclusive alvanoplastia; relaminacdo de
metais nao ferrosos, inclusive ligas,
producdo de soldas e anodos;
metalurgia de metais preciosos;
metalurgia do po6, inclusive pecas
moldadas; fabricacdo de estruturas
metalicas com ou sem tratamento de
superficie, inclusive; galvanoplastia,
fabricacdo de artefatos de ferro, aco e
de metais n&o-ferrosos com ou sem
tratamento de superficie, inclusive
galvanoplastia, témpera e cementacao
de aco, recozimento de arames,
tratamento de superficie.

Industria de Papel e Celulose

- fabricacdo de celulose e pasta
mecanica; fabricagdo de papel e
papeldo; fabricacdo de artefatos de
papel, papeldo, cartolina, cartdo e fibra
prensada.

Continua...
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Continuacao...

SETOR

DESCRICAO

Industria de Couros e Peles

- secagem e salga de couros e peles,
curtimento e outras preparacdes de
couros e peles; fabricacdo de artefatos
diversos de couros e peles; fabricacao
de cola animal.

Industria Quimica

- producéo de substéncias e fabricagcao
de produtos quimicos, fabricacdo de
produtos derivados do processamento
de petroleo, de rochas betuminosas e
da madeira; fabricacdo de combustiveis
nao derivados de petréleo, producéo de
Oleos, gorduras, ceras, vegetais e
animais, Oleos essenciais, vegetais e
produtos similares, da destilacdo da
madeira, fabricacdo de resinas e de
fibras e fios artificiais e sintéticos e de
borracha e latex sintéticos, fabricacéo
de podlvora, explosivos, detonantes,
municado para caca e desporto, fosforo
de seguranca e artigos pirotécnicos;
recuperacao e refino de solventes, 6leos
minerais, vegetais e animais; fabricacéo
de concentrados aromaticos naturais,
artificiais e sintéticos; fabricacdo de
preparados para limpeza e polimento,
desinfetantes, inseticidas, germicidas e

fungicidas; fabricacdo de tintas,
esmaltes, lacas, vernizes,
impermeabilizantes, solventes e

secantes; fabricacdo de fertilizantes e
agroquimicos; fabricacdo de produtos
farmacéuticos e veterinarios; fabricacao
de sabbes, detergentes e velas;
fabricacdo de perfumarias e cosméticos;
producdo de alcool etilico, metanol e
similares.

Transportes, Terminais, Depositos e

comeércio

- transporte de cargas perigosas,
transporte por dutos; marinas, portos e

aeroportos; terminais de  minério,
petrdleo e derivados e produtos
quimicos; depdsitos de  produtos
qguimicos e  produtos  perigosos;

comércio de combustiveis, derivados de
petrdleo e produtos quimicos e produtos
perigosos.

Quadro 3 - Categorizacdo dos Setores e descricdo das atividades com alto impacto ambiental
Fonte: Adaptado da Lei n° 10.165, de 27 de Dezembr o de 2000.
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Como se observa no Quadro 3, as empresas que desenvolvem atividades
altamente poluidoras pertencem aos seguintes setores: extracdo e tratamento de
minerais, inddstria metallrgica, industria de papel e celulose, industria de couros e
peles, industria quimica e de transportes, terminais, depositos e comércio (de

combustiveis, derivados de petrdleo e produtos quimicos e produtos perigosos).



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo sédo descritos os procedimentos metodologicos utilizados para
alcancar os objetivos propostos nesta pesquisa; a populacao utilizada; a forma de
coleta de dados e os instrumentos utilizados nesta coleta; e como foi feita a analise
dos dados, além de informar as possiveis limitacdes do método adotado.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Silva e Menezes (2001) relatam que uma pesquisa pode ser classificada
guanto a sua natureza; quanto aos seus objetivos; quanto a forma de abordagem do
problema; e quanto aos procedimentos técnicos.

Quanto a sua natureza esta pesquisa classifica-se como aplicada, pois
objetiva analisar os fatores diferenciadores do nivel de divulgacdo das informacdes
voluntarias sobre o meio ambiente pelas companhias brasileiras de capital aberto
com acdes negociadas na Bovespa pertencentes a setores de alto impacto
ambiental.

Quanto aos objetivos, esta pesquisa € classificada como descritiva, pois
descreve sobre a divulgacdo das informacbes sobre o meio ambiente das
companhias brasileiras de capital aberto, bem como estabelece uma relacéo entre o
nivel de divulgacdo ambiental dessas companhias e algumas de suas caracteristicas
individuais. Gil (1999, p. 70) coloca que “a pesquisa descritiva tem como objetivo
descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou
estabelecimento de relacdes entre variaveis”.

A forma de abordagem do problema € predominantemente quantitativa.
Inicialmente foi aplicada uma analise de conteido de forma qualitativa, através da
leitura e interpretagdo das informacgdes ambientais contidas nos relatérios da
administracdo, as quais apos sua interpretacdo foram classificadas em categorias e
subcategorias e, posteriormente, foi incluida uma abordagem quantitativa, a partir da
codificacdo e contagem da frequéncia de cada categoria ou subcategoria observada,
possibilitando assim estabelecer por meio de analises estatisticas uma relacao entre
o nivel de divulgacdo ambiental das companhias de capital aberto brasileiras e

algumas das caracteristicas individuais dessas companhias.
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Finalizando, esta pesquisa classifica-se quanto aos procedimentos técnicos
como documental, uma vez que para sua realizacdo foi feita a analise documental
das Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) das empresas em estudo.

Para a analise dos dados utilizou-se a analise de conteudo (content analysis)
das DFPs das empresas selecionadas para pesquisa, correspondentes ao exercicio
social findo em 31 de dezembro de 2008. Justifica-se a escolha desse documento,
pois de acordo com as pesquisas de Imam (2000); Cowan e Gadenne (2005);
Murcia et al. (2008); e Braga, Oliveira e Salotti (2009), geralmente as empresas
utilizam as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) para comunicar a seus
usuarios a maior parte das informacdes acerca de sua atuagdo com 0 meio
ambiente. Para Bardin (1977, p. 44) a técnica analise de conteudo pode ser definida

como

um conjunto de técnicas de andlise das comunicag8es visando obter por
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteldo das
mensagens indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condicdes de produgdo/recepcao (variaveis
inferidas) destas mensagens.

Essa técnica possibilita a analise de conteddo das informagfes ambientais
divulgadas nas DFPs das empresas objeto deste estudo, permitindo a compreensao
da esséncia do conteudo apresentado nos respectivos documentos. De acordo com
o estudo de Milne e Adler (1999) a analise de conteudo € a técnica mais utilizada

para analisar a divulgacao de informacdes ambientais e sociais.

3.2 POPULACAO DO ESTUDO

A populacdo dessa pesquisa é constituida por 69 companhias abertas listadas
na Bovespa e pertencentes a setores de alto impacto ambiental. Este nimero
corresponde ao total de empresas que desenvolvem atividades consideradas
altamente poluidoras. Justifica-se a utilizacdo dessas companhias pelo fato de que
as mesmas se comprometem em contribuir para a melhoria da prestacdo de
informagbes ao mercado, mediante uma maior evidenciagdo de informagdes
relacionadas ao meio ambiente. O Quadro 4 mostra a divisdo do numero de

empresas selecionadas para pesquisa pelos setores de alto impacto ambiental.
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Setores de alto impacto ambiental NUumero de empresa s
Artefato de Cobre 3
Artefatos de ferro e aco 7
Exploracao, refino e/ou distribuicdo de
combustiveis °
Fertilizantes e defensivos 4
Medicamentos e outros produtos 2
Minerais metalicos 4
Papel e celulose 8
Petroquimicos 7
Produtos de limpeza 1
Produtos de uso pessoal 1
Quimicos diversos 2
Siderurgia 7
Transportes, Terminais, Depdésitos e
Comércio 1
Total 69

Quadro 4 - Divisdo do nimero de empresas selecionad  as para pesquisa por setores de alto
impacto ambiental

Para a definicdo dos setores de alto impacto ambiental utilizou-se como base
o Anexo VIII da Lei n° 10.165/2000 que dividi as atividades econbmicas em baixo,
médio e alto impacto ambiental. Porém, ressalta-se que para essa pesquisa
somente foram selecionadas as empresas que pertencem a setores que realizam
atividades potencialmente poluidoras, conforme consta no Quadro 4. Para a selecéo
das empresas que compdem estes setores foi utilizado a classificacdo setorial da
BOVESPA de julho de 2009.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Para a realizacdo desta pesquisa se recorreu ao site da BOVESPA, no
sentido de identificar todas as empresas que compdem a populacdo, como também
para coletar as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) destas empresas,

cujo exercicio social tenha sido finalizado em 31 de dezembro de 2008. As DFPs
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séo constituidas pelas Demonstracfes Contébeis, as Notas Explicativas, o Relatorio
da Administragdo e o Parecer dos Auditores Independentes. Porém, o Parecer dos
Auditores Independentes ndo foi analisado pelo fato deste documento tratar da
adequacao das informacdes divulgadas nas Demonstracfes Contabeis e nas Notas
Explicativas.

Por meio da técnica de analise de conteido das Demonstra¢des Financeiras
Padronizadas das empresas selecionadas para a pesquisa, foi possivel mensurar o
nivel de divulgacdo ambiental das mesmas. A aplicacdo dessa técnica permitiu a
criacdo de um indicador ou proxy que expressou de forma quantitativa o nivel de
divulgacado ambiental.

Por tratar-se de uma pesquisa documental, durante a coleta das informacdes
ambientais divulgadas nas DFPs pelas companhias objeto deste estudo, foram
criadas categorias e subcategorias das informacdes coletadas. As DFPs sao
definidas como a unidade de coleta de dados, e a sentenca (frases) como unidade
de andlise para codificar e quantificar a evidenciacdo de informacdes ambientais em
cada categoria.

Com base nos estudos de Gray, Kouhy e Lavers (1995b); Hackston e Milne
(1996); Salomone e Galluccio (2001); Nossa (2002); Lima (2007); Murcia et al.
(2008); e Rover et al. (2009), foram criadas 8 categorias e 40 subcategorias visando
classificar as informagfes ambientais divulgadas pelas companhias selecionadas
para a pesquisa.

Assim como nos trabalhos de Nossa (2002); Lima (2007); Murcia et al. (2008)
e Rover et al. (2009), esta pesquisa utilizou uma adaptacdo das categorias e
subcategorias encontradas no Apéndice 4 do trabalho de Gray et al. (1995b, p. 96);
no Apéndice 1 do trabalho de Hackston e Milne (1996) e no trabalho de Salomone e
Galluccio (2001).

As categorias adotadas no trabalho de Salomone e Galluccio (2001, p. 12-13)

sao as seguintes:

- Politicas ambientais;

- Impactos ambientais;

- Sistemas de gerenciamento ambiental;

- Metas ambientais;

- Produtos ecolégicos;

- Referéncia e/ou referéncia cruzada para o Relatério Ambiental; e

- Informacgdes financeiras ambientais, tais como despesas operacionais e
investimentos ambientais; custos ambientais extraordinarios; passivos
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ambientais, politicas contabeis de itens ambientais, contingéncias e
comprometimentos ambientais, seguro ambiental, ativos ambientais
tangiveis e intangiveis.

Nossa (2002, p. 176-177) definiu em sua pesquisa as seguintes categorias e

subcategorias:

- Politicas ambientais:
- Declaracgdes reais e intenc¢des da politica;
- Compromissos da presidéncia com o desenvolvimento sustentavel;e
- Metas e objetivos ambientais.
- Auditoria ambiental:
- Revisédo ambiental;
- Escopo da auditoria; e
- Avaliacéo incluindo parecer independente.
- Sistema de gerenciamento ambiental:
- 1SO 14.000; e
- EMAS.
- Impactos ambientais:
- Desperdicios;
- Residuos sélidos;
- Residuos néo téxicos;
- Residuos téxicos;
- Residuos reutilizaveis;
- Embalagens;
- Poluig&o do ar;
- Reciclagem;
- Desenvolvimento de produtos ecoldgicos;
- Contaminacéo e recuperacao de terras;
- Odor;
- Conservacao de recursos naturais;
- Eficiéncia na utilizacdo de recursos;
- CO, (hidréxido de carbono); e
- Novas aquisicdes.
- Energia:
- Uso eficiente no processo industrial;
- Uso de residuos materiais para producao de energia;
- Economia de energia pela reciclagem de produtos; e
- Esforco para a redugéo do consumo de energia.
- Florestas:
- Gerenciamento;
- Préticas sustentaveis;
- Certificacdes;
- Habitat natural; e
- Lazer para a comunidade.
- Agua:
- Protegéo a qualidade;
- Uso eficiente/reutilizacdo; e
- Efluentes liquidos.
- Matéria-prima:
- Fornecedores sustentaveis ambientalmente;
- Uso eficiente de matéria-prima.
- Informacdes financeiras ambientais:
- Despesas e investimentos ambientais operacionais;
- Despesas ambientais extraordindrias;
- Passivos ambientais;
- Politicas contébeis de itens ambientais;
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- Contingéncias e comprometimentos ambientais; e

- Seguro ambiental.

- Outras informacg®es ambientais:
- Educacao ambiental (internamente e/ou comunidade);
- Incentivo e apoio as pesquisa ambientais;
- Aplicacdes em fundos ambientais;
- Parcerias com grupos ambientais (ONGS);
- Relacionamento com clientes (ajuda);
- Relacionamento com Stakeholders;
- Desenvolvimento de processos amigaveis ambientalmente;
- Apresentacao do relatério ambiental;
- Sumario executivo do relatério / empresa no relatorio ambiental;
- Transporte eficiente;

- Premiacdes;

- Conformidade com as regulamentacdes; e
- Comités ambientais (existéncia).

Lima (2007) utilizou categorias e subcategorias similares ao do trabalho de

Nossa (2002), com excecdo da categoria “Matéria-prima” e suas respectivas

subcategorias. Além disso, cabe ressaltar que ndao foram analisados os grupos de

observacao dos itens referentes as categorias ndo-ambientais.

Assim como no estudo de Lima (2007), os trabalhos de Murcia et al. (2008) e

Rover et al. (2009) utilizaram categorias e subcategorias semelhantes ao do trabalho

de Nossa (2002). Porém cabe destacar que os autores incluiram a categoria

“Mercado de crédito de carbono” por meio de suas percepcdes de que se trata de

um fendbmeno relativamente recente.

O Quadro 5 apresenta as categorias e subcategorias das informagdes

voluntéarias relacionadas ao meio ambiente definidas para utilizacdo nesta pesquisa:

1. Politicas Ambientais

2. Sistemas de Gerenciamento

Ambiental

1.1 Declaracdo das politicas/praticas

atuais e futuras

2.1 1SOs 9.000 e/ou 14.000

1.2 Estabelecimento de metas e

objetivos ambientais

2.2 Outras certificagcbes ambientais
(RoHs; FSC; etc.)

1.3 Declaracbes de que a empresa esta
(ou ndo) em obediéncia com leis,

licencas e 6rgdos ambientais

2.3 Auditoria ambiental

1.4 Parcerias ambientais

2.4 Gestao ambiental

1.5 Garantias ambientais




88

1.6 Prémios e participacbes em
eventos, programas e indices
ambientais

3. Impactos dos Produtos e

Processos

4. Energia

3.1 Desperdicios/Residuos

4.1 Conservacdo e/ou utilizacdo mais

eficiente de energias nas operacoes

3.2 Processo de acondicionamento

(embalagem)

4.2 de

desperdicados na producéo de energia

Utilizacao materiais

3.3 Reciclagem

4.3 Discussdo sobre a preocupacao

com a possivel falta de energia

3.4 Desenvolvimento de produtos

ecoldgicos

4.4 Desenvolvimento de novas fontes

de energia

3.5 Impacto na area de terra utilizada

3.6 Odor

3.7 Uso eficiente / Reutilizagdo da agua

3.8 Vazamentos / Derramamentos

3.9 Aumento / Reducéo de emissao de
de (GEE) [/

Emissdes atmosféricas

gases efeito  estufa

3.10 Reparos aos danos ambientais

5. Informacdes Financeiras

Ambientais

6. Educacéao, Treinamento e Pesquisa

5.1 Investimentos ambientais

6.1 Educacao ambiental (internamente

e/ou comunidade)

5.2 Custos/Despesas ambientais

6.2 Pesquisas relacionadas ao meio

ambiente

5.3 Passivos/Provisdes ambientais

5.4 de

ambientais

Praticas contabeis itens

5.5 Seguro ambiental
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5.6 Ativos ambientais tangiveis e

intangiveis

7 Mercado de Créditos de Carbono 8 Outras Informagd  es Ambientais

7.1 Projetos de mecanismo de |8.1 Mencdo sobre sustentabilidade /

desenvolvimento limpo (MDL) Desenvolvimento sustentavel

o 8.2 Gerenciamento de
7.2 Créditos de carbono
florestas/reflorestamento

7.3 Certificados de Emissdes Reduzidas | 8.3 Conservagdo e recuperagdo da
(CER) biodiversidade

8.4 Processos legais de natureza

ambiental

85 Mencdo ou divulgacdo de
demonstracoes elou relatorios
ambientais complementares (balango
social; relatério de sustentabilidade;

etc.)

Quadro 5 - Categorias e subcategorias das informacd  es ambientais
Fonte: Adaptado de Rover et al. (2009).

Uma vez classificadas e definidas as categorias e subcategorias das
informacdes relacionadas com o meio ambiente, 0 proOXimo passo consistiu na
definicdo dos critérios para analise das caracteristicas da informacdo ambiental.
Foram definidos dois critérios para isso: evidéncia (evidence) e noticia (news). Os
tipos de evidéncia adotados para esta pesquisa sdo 0s mesmos adotados Gray,
Kouhy e Lavers (1995a); Hackston e Milne (1996); Salomone e Galluccio (2001);
Nossa (2002); Backes, Ott e Wiethaeuper (2005); Gallon, Beuren e Hein (2007);
Murcia et al. (2008); e Rover et al. (2009):

* Tipo 1 — declarativa: quando a informacao qualitativa € descrita e expressa
em termos exclusivamente descritivos;
 Tipo 2 - quantitativa monetaria: quando a informacdo quantitativa €

descrita e expressa em numeros de natureza financeira;
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* Tipo 3 — quantitativa ndo-monetaria: quando a informacdo quantitativa &
descrita e expressa em numeros de natureza néo financeira;

* Tipo 4 — guantitativa monetaria e nao-monetaria: quando a informacéo
guantitativa € descrita e expressa tanto em numeros de natureza financeira

guanto de natureza néo-financeira.

Quanto ao tipo de noticia evidenciada, o estudo de Gray, Kouhy e Lavers
(1995b) sugere trés categorias descritas a seguir:
» informacdo boa: onde a informacé&o divulgada atribui crédito a companhia;
e informacdo neutra: onde ndo € possivel distinguir se a informacao
divulgada atribui crédito ou descrédito a companhia;
* informacdo ruim: onde a informacédo divulgada atribui descrédito a

companhia;

Apés determinar as caracteristicas e o nivel de divulgacdo das informacgdes
ambientais realizado pelas empresas selecionadas para a pesquisa, partiu-se para o
estudo das variaveis que tentam explicar a divulgacdo dessas informacdes. Essas
variaveis estdo descritas individualmente, conforme apresentagcdo de cada uma das

hipéteses desse estudo no proximo subcapitulo.
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3.4 VARIAVEIS DE PESQUISA

Para andlise dos fatores diferenciadores do nivel de divulgacdo das
informacBes ambientais realizadas pelas companhias objeto deste estudo, foram
definidas, a partir da revisdo de literatura, sete varidveis: tamanho da empresa;
rentabilidade; endividamento; governanca corporativa; sustentabilidade; controle

acionario; e internacionalizacao.

3.4.1 Tamanho

De acordo com Verrecchia (2001), empresas maiores conseguem absorver
melhor os custos decorrentes do processo de divulgacdo, assumindo que o custo de
divulgacao € menor para essas empresas.

Sob outro aspecto, o estudo de Hackston e Milne (1996) aborda a relacdo
entre o tamanho da empresa e a divulgacédo de informacdes ambientais. De acordo
com os autores, as empresas de grande porte geralmente exercem atividades com
alto impacto ambiental e social nas comunidades onde atuam. Com a finalidade de
promover uma boa imagem perante 0s seus usuarios, essas empresas tendem a
divulgar informagfes de carater socio-ambiental, buscando convencer a sociedade
de que suas atividades sdo aceitaveis.

Diante disso, pressupde-se que as empresas maiores divulgam mais
informagdes do que as empresas menores, razao pela qual se espera que a relacao
entre o nivel de divulgacdo ambiental e a variavel tamanho seja positiva.

Como proxy para o tamanho da empresa utilizou-se o Ativo Total, com seus

logaritmos naturais.

3.4.2 Rentabilidade

O estudo de Akerlof (1970) menciona que empresas com rentabilidade maior
tendem a divulgar mais informacgdes com a finalidade de diferenciar-se de empresas
com rentabilidade menor e demonstrar vantagem frente aos seus concorrentes. Um
nivel maior de divulgacdo também contribui para a reducdo do risco de selecéo
adversa. Os beneficios gerados pela reducdo desse risco sdo a diminuicdo do custo

de capital e 0 aumento na liquidez das a¢cfes da empresa através da reducdo da
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assimetria informacional entre as suas partes interessadas. Dentro deste contexto,
pressupde-se que o sinal esperado da relacdo entre o nivel de divulgacdo ambiental
e a variavel rentabilidade seja positivo.

Como proxy para a rentabilidade da empresa utilizou-se o Retorno sobre o
Ativo (ROA), com seus logaritmos naturais.

3.4.3 Endividamento

Segundo Verrecchia (2001), as empresas com elevado nivel de
endividamento geram em seus investidores uma percepg¢ao de risco maior, e por
esta razdo estes exigem um retorno maior sobre o capital investido, elevando assim
0 custo de capital da empresa. Diante disso, pressupfe-se que empresas com
elevado grau de endividamento aumentem o nivel de divulgacdo de informacdes
com a finalidade de reduzir as incertezas de seus investidores por meio da reducéo
da assimetria informacional, esperando-se que a relacao entre o nivel de divulgacao
ambiental e a variavel endividamento seja positiva.

Como proxy para o endividamento da empresa utilizou-se a relacdo entre

Passivo Exigivel Total e Ativo Total, com seus logaritmos naturais.

3.4.4 Governanca Corporativa

Visando reduzir a assimetria informacional existente na relacdo entre as
partes interessadas na empresa, muitas delas sédo incentivadas a adotar boas
praticas de governanca corporativa. De acordo com Lopes (2002), a contabilidade
tem um papel importante na explicacao e solucdo dos conflitos de interesses entre
seus usuarios, interagindo com a governanga corporativa por meio da divulgacao de
informagdes visando reduzir ou eliminar a assimetria de informacdes entre eles e
estabelecer transacdes mais justas entre as partes interessadas na empresa.

Sabe-se que as empresas que pertencem a niveis diferenciados de
governangca corporativa da Bovespa assumem o0 compromisso de divulgar
informagdes adicionais ao mercado, podendo com isso reduzir oS custos com a
divulgacdo dessas informacdes. Dessa forma, pressupde-se que as empresas
pertencentes aos niveis diferenciados de governanca corporativa tendem a divulgar

mais informacdes relacionadas ao meio ambiente do que empresas que nao
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pertencem a esses niveis. Assim, espera-se que o sinal da relacdo entre o nivel de
divulgacdo ambiental e a varidvel governanca corporativa seja positivo.

Para a operacionalizacdo da variavel denominada governanca corporativa
utilizou-se uma variavel binaria, adotando o valor igual a 1 para as empresas que
pertencem a niveis diferenciados de governanca corporativa e valor igual a O para as

empresas que ndo pertencem a niveis diferenciados de governanca corporativa.

3.4.5 Sustentabilidade

Por tratar-se de empresas brasileiras, o critério utilizado para esta variavel é a
participacdo no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Criado em 2005 pela
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), esse indice objetiva oferecer aos
investidores uma opcado de carteira constituida por acdes de empresas com
reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial. Esse indice é uma ferramenta de analise comparativa das empresas
listadas na Bovespa, sob o aspecto da sustentabilidade empresarial, baseando-se
na eficiéncia econbmica, equilibrio ambiental, igualdade social e na governanca
corporativa. Portanto, pressupde-se que as empresas que participam desse indice
tendem a divulgar mais informacfes de carater ambiental. Partindo deste
pressuposto, espera-se que a relacdo entre o nivel de divulgacdo ambiental e a
variavel sustentabilidade seja positiva.

Para a operacionalizacdo da variavel denominada sustentabilidade utilizou-se
uma variavel binaria, adotando o valor igual a 1 para as empresas que pertencem ao
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e valor igual a 0 para as empresas que

nao pertencem a esse indice.

3.4.6 Controle Acionario

Segundo Hackston e Milne (1996) a origem do controle acionario pode ser
uma variavel determinante do nivel de divulgacdo ambiental. Os autores relatam que
as empresas que estdo sob controle acionario estrangeiro tendem a ter um custo de
divulgacdo menor que as empresas que estdo sob controle acionario nacional, e por
esta razdo, sao incentivadas a ter um nivel maior de divulgacdo de informacdes

relacionadas com o0 meio ambiente. Entende-se que empresas estrangeiras
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estabelecidas no Brasil tendem a estender a divulgacdo de suas informacgdes
ambientais, ou seja, divulgam mais informacdes relacionadas a esse tema do que
em seu pais de origem, devido ao fato dos custos de divulgacdo no Brasil serem
menores. Portanto, pressupde-se que as empresas que estdo sob controle acionario
estrangeiro tendem a divulgar mais informagfes de sua atuacdo com o0 meio
ambiente. Dessa forma, espera-se que a relacdo entre o nivel de divulgacao
ambiental e a variavel controle acionario seja positiva.

Para a operacionalizacdo da variavel denominada controle acionario utilizou-
se uma variavel binaria, adotando o valor igual a 1 para as empresas gue estdo sob
controle acionario estrangeiro e valor igual a 0 para as empresas que estdo sob

controle acionario nacional.

3.4.7 Internacionalizacéo

Empresas brasileiras que possuem suas acdes negociadas em mais de um
mercado, principalmente em grandes mercados internacionais como, por exemplo, a
Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), a Bolsa de Valores de Londres (LSE), etc.,
véem-se obrigadas a estender seu leque de informacbes visando atender a
demanda exigida pela grande quantidade de usuarios existentes nestes mercados
(MASULLO; LEMME, 2005). No seu estudo, Masullo e Lemme (2005) constataram
que as empresas brasileiras de capital aberto que possuem ac¢des negociadas em
grandes mercados internacionais tendem a divulgar um nivel maior de informacdes
ambientais.

O critério utilizado para esta variavel é a empresa estar listada na Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE), que de acordo com Morris e Tronnes (2008) é a
maior e mais importante bolsa de valores do mundo, como também pelo fato das
exigéncias referentes a divulgacdo de informagdes serem maiores do que em outros
paises, inclusive no Brasil. A inclusdo desta variavel serve para verificar se essa
maior exigéncia influencia a divulgacdo de informacbes ambientais no mercado
brasileiro. Dentro deste contexto, o sinal esperado da relacdo entre o nivel de
divulgacdo ambiental e a varidvel internacionalizacdo € positivo.

Para a operacionalizacao da variavel denominada internacionalizacao utilizou-

se uma variavel binaria, adotando o valor igual a 1 para as empresas que estédo
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listadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) e valor igual a O para as
empresas gue nao estao listadas neste mercado.

3.5 ANALISE DOS DADOS

No presente estudo utilizou-se a técnica estatistica de regressdo multipla.
Segundo Hair et al. (2009, p. 154), “a andlise de regressao multipla € uma técnica
estatistica que pode ser usada para analisar a relacdo entre uma unica variavel
dependente (critério) e véarias variaveis independentes (preditoras)”. O objetivo desta
técnica € utilizar as variaveis independentes ou explicativas para tentar explicar o
comportamento da variavel dependente, como também prever situacbes futuras
quando da relacdo entre estas variaveis.

Ainda de acordo com 0s mesmos autores, a andlise de regressdao mdultipla é
uma ferramenta estatistica empregada quando a variavel dependente e as variaveis
independentes sdo métricas ou em algumas circunstancias ndo-métricas. Quando as
variaveis ndo sao metricas devem ser transformadas em dados ordinais ou nominais
com codificacdo dicotbmica, ou transformados pelo uso de uma medida binaria
(dummies).

Portanto, para o presente estudo a andlise de regressdo mdultipla é utilizada
para estabelecer uma relacdo entre o nivel de divulgacdo ambiental (variavel
dependente) e as variaveis: tamanho da empresa, rentabilidade, endividamento,
governanga corporativa; sustentabilidade; controle acionario e internacionalizacdo

(variaveis independentes), conforme o modelo apresentado a seguir:

NDA; = fio + S TAM; + 8, RENT, + s ENDIV, + B4 GOV_CORP,; + s SUST_ISE; + s
CONT_ACION; + 7 INTERN; + uj

Onde:
NDA = variavel dependente que representa o nivel de divulgacdo ambiental, medido
pelo nimero de sentencas evidenciadas obtidas por meio da andlise de conteudo;
TAM - tamanho das empresas, medido pelo Ativo Total,
RENT - rentabilidade das empresas, medido pelo retorno sobre o ativo (ROA);

ENDIV - endividamento das empresas, medido pelo indice geral de endividamento;
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GOV_CORP - empresas que pertencem a niveis diferenciados de governanca
corporativa,

SUST_ISE - empresas que participam do Indice de Sustentabilidade da Bovespa
(ISE);

CONT_ACION - empresas que possuem controle acionario estrangeiro;

INTERN - empresas que possuem acdes negociadas na Bolsa de Valores de Nova
York (NYSE);

Bo = constante ou intercepto que capta o efeito médio de todas as demais variaveis
que se relacionam ao nivel de divulgacdo ambiental e ndo estdo no modelo;

B1 = coeficiente que mede a sensibilidade da variavel dependente em relacdo a
variavel tamanho. Espera-se teoricamente dNDA/0TAM>0

B> = coeficiente que mede a sensibilidade da variavel dependente em relacdo a
variavel rentabilidade. Espera-se teoricamente ONDA/ORENT>0

Bs = coeficiente que mede a sensibilidade da varidvel dependente em relagdo a
variavel endividamento. Espera-se teoricamente INDA/OENDIV>0

Bs = coeficiente que mede a sensibilidade da varidvel dependente em relagdo a
variavel governanca corporativa. Espera-se teoricamente INDA/0GOV_CORP>0

Bs = coeficiente que mede a sensibilidade da varidvel dependente em relagdo a
variavel sustentabilidade. Espera-se teoricamente INDA/OSUST _ISE>0

Bs = coeficiente que mede a sensibilidade da varidvel dependente em relagdo a
variavel controle acionario. Espera-se teoricamente ONDA/OCONT_ACION>0

B7; = coeficiente que mede a sensibilidade da variavel dependente em relacdo a
variavel internacionalizacéo. Espera-se teoricamente dNDA/OINTERN>0

I = empresa i, onde i [J I{1,69}

3.6 LIMITACOES DA PESQUISA

Uma primeira limitacdo da pesquisa se refere a selecdo da populacado, pois
esta consiste apenas nas companhias brasileiras de capital aberto listadas na
BOVESPA e pertencentes a setores de alto impacto ambiental, de acordo com a
classificacdo baseada no Anexo VIII da Lei n°% 10.165/2000. Por esta razdo, os
resultados obtidos nessa pesquisa ndo podem ser generalizados para outras

empresas.
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Quanto a localizagdo da informacdo, foram analisadas apenas as
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs). Porém, sabe-se que as
empresas utilizam outros meios para evidenciar as informacdes relacionadas com o
meio ambiente como, por exemplo, relatorios de sustentabilidade, relatérios anuais,
relatérios 20-F, entre outros. Salienta-se que ao analisar outras fontes de divulgagéo
podem ser encontrados tipos diferentes de informacgdes relacionadas com o meio
ambiente divulgadas pelas empresas.

Com relacao ao periodo, foram analisadas somente as DFPs do ano de 2008
das empresas que compdem a populagédo, sendo que os resultados obtidos neste
periodo ndo podem ser generalizados para outros periodos.

Com relagdo as variaveis independentes, as escolhas das proxies destas
variaveis foram elaboradas de forma intencional, conforme revisdo de literatura,
porém pode-se fazer a escolha de outras proxies visando operacionalizar as
variaveis formuladas nesta pesquisa.

Por tratar-se de uma pesquisa documental, cujos dados coletados séao
tabulados de acordo com critérios preestabelecidos, entende-se como principais
limitacbes o0s possiveis erros de enquadramento decorrentes da classificacdo
equivocada por parte do pesquisador ou das informagbes incompletas
disponibilizadas, bem como a fragilidade na utilizagdo da andlise de conteudo para a

geracdo de dados quantitativos analisados estatisticamente.



4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta pesquisa se analisa a divulgacdo de informacdes ambientais nas
Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) de 69 companhias abertas,
listadas na Bovespa, e que desenvolvem atividades potencialmente poluidoras
classificadas de acordo com o anexo VIII da Lei n% 10.165/2000. Por meio da
técnica de analise de conteutdo das DFPs foram encontradas 905 sentencas
relacionadas ao meio ambiente divulgadas pelas 69 empresas pelas empresas que
compdem a populacéo.

Na Tabela 1 é apresentada a quantidade total de sentencas distribuidas por

tipo de evidenciacdo em funcao da fonte da informacéo.

Tabela 1 — Quantidade total de sentencas por tipod e evidenciacdo em funcao da fonte da

informacéo
Fonte da informacéo
Evidenciacéo Demonstrac¢des Notas Relatério da

Contabeis Explicativas | Administracédo Total Percentual
Declarativa 0 128 530 658 72,71%
Quant. monetaria 7 75 46 128 14,14%
Quant. ndo monetaria 0 16 90 106 11,71%

Quant. Monetaria e ndo
monetéaria 0 6 7 13 1,44%
Total 7 225 673 905 100,00%

Percentual 0,77% 24,86% 74,37% 100,00%

Nota-se que a maioria das informagbes ambientais foram divulgadas no
relatério de administracéo (74,37%) representadas por 673 sentengas, seguidas das
notas explicativas (24,86%) representadas por 225 sentencas e por Ultimo nas
demonstracdes contabeis (0,77%) com apenas 7 sentencas evidenciadas. Das
informacdes divulgadas, somente o equivalente a 25,64% foram auditadas por
constarem nas demonstracdes contabeis e nas notas explicativas.

Além disso, cabe destacar que a maioria das informag¢des ambientais foi
divulgada no relatério da administragdo devido ao fato desse documento conter, na
maioria das vezes, um maior niumero de paginas e de quantidade de informacdes,
se comparado as demonstracdes contabeis e as notas explicativas e, também, pelo
fato de ndo existir um padrdo para a divulgacéo deste tipo de informacédo nesse

relatorio.
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Quanto ao tipo de evidenciagédo, a maioria das informacdes relacionadas ao
meio ambiente foi divulgada na forma declarativa, representando 72,71% do total,
enquanto que as formas quantitativa monetaria e quantitativa ndo monetaria
representavam 14,14% e 11,71%, respectivamente, e a forma quantitativa monetaria
e ndo monetéria representava somente 1,44% do total de sentencas divulgadas
sobre o meio ambiente. Assim, as informagfes ambientais efetivamente auditadas
representavam 25,63% do total de informac@es divulgadas.

Na Tabela 2 se apresenta a quantidade total de sentencas distribuidas por

tipo de noticia em funcao da fonte da informacéo.

Tabela 2 — Quantidade total de sentencas por tipo d e noticia em funcdo da fonte da informagéo
Fonte da informacao

Noticia Demonstracdes Notas Relatdrio da
o o - ~ Total | Percentual

Contébeis Explicativas | Administracao
Boa 7 185 660 852 94,14%
Ruim 0 29 6 35 3,87%
Neutra 0 11 7 18 1,99%
Total 7 225 673 905 100,00%

Percentual 0,77% 24,86% 74,37% 100,00%

De um modo geral, observa-se que a maioria das informac¢ées ambientais
divulgadas pelas empresas que compdem a populagdo se refere a boas noticias
(94,14%), ou seja, a informacdo divulgada atribui crédito a empresa e é
representada por 852 sentencas, seguida pela divulgacdo de noticias ruins (3,87%)
representada por 35 sentengas e noticias neutras (1,99%) representada por 18
sentencas. A maioria das noticias boas relacionadas com o meio ambiente €&
divulgada no relatério da administracdo, representando 77,46% (660/852) do total de
sentencas. Ja as noticias ruins e neutras, em sua maioria sdo encontradas nas
notas explicativas representando 82,86% (29/35) e 61,11% (11/18) respectivamente.
O fato do relatério de administracdo ndo estar sujeito ao exame da auditoria externa,
pode explicar a prevaléncias das boas noticias nesse documento.

Estes resultados corroboram com os resultados de pesquisas anteriores
como, por exemplo, os estudos de Imam (2000); Cowan e Gadenne (2005); Murcia
et al. (2008); e Braga, Oliveira e Salotti (2009), os quais concluem que as
caracteristicas das informag¢des ambientais divulgadas pelas empresas sao: quanto
a forma declarativas, evidenciando em sua maioria noticias boas e geralmente

divulgadas no relatério da administragéo.
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Na Tabela 3 é apresentada a divulgacdo de informacdes ambientais em
categorias e distribuidas por setores.



Tabela 3 - Evidenciacdo das informac8es ambientais em categorias e distribuidas por setores
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Categorias Ambientais | A | B | C | D | E | F | G | Total | Percentua |
1 Politicas ambientais 9 22 36 35 43 13 36 194 21,44%
2 Sistemas de Gerenciamento 10 12 21 8 41 7 11 110 12,15%
Ambiental
3 Impacto dos Produtos e 2 24 22 39 40 11 23 161 17,79%
Processos
4 Energia 1 1 2 7 6 5 1 23 2,54%
5 Informag®es Financeiras 18 33 26 18 43 7 9 154 17,02%
Ambientais
6 Educacéo, Pesquisa e 2 13 13 14 9 7 16 74 8,18%
Treinamento
7 Mercado de Créditos de 2 0 6 5 18 4 0 35 3,87%
Carbono
8 Outras Informagfes Ambientais 4 39 3 28 41 9 30 154 17,02%
Total 48 144 129 154 241 63 126 905 100,00%
Percentual 5,30% 15,91% 14,25% 17,02% 26,63% 6,96% 13,92% 100,00%

Legenda dos Setores:

A — Artefatos de cobre, ferro e aco

B — Siderurgia e Minerais Metalicos

C — Petroquimicos e Quimicos Diversos

D — Exploracao, Refino e/ou Distribuicdo de Combustiveis

E — Papel e Celulose

F — Fertilizantes e Defensivos, Medicamentos e Outros Produtos, Produtos de Limpeza e Produtos de Uso Pessoal

G — Transportes, Terminais, Depdsitos e Comércio de Combustiveis, Derivados de Petréleo, Produtos Quimicos e Produtos Perigosos
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Observa-se que a maioria das informagfes ambientais divulgadas pelas
empresas que compdem a populacdo pertence a categoria “Politicas Ambientais”,
correspondendo a um total de 194 sentencas. Em seguida aparecem as categorias
“Impacto dos Produtos e Processos” com um total de 161 sentencas e “Informacdes
Financeiras Ambientais” e “Outras Informacdes Ambientais” com um total de 154
sentencas cada uma.

O setor que mais divulgou informacdes relacionadas ao meio ambiente foi o
de “Papel e Celulose”, correspondendo a um total de 241 sentencas, seguido pelo
setor de “Exploracdo, Refino e/ou Distribuicdo de Combustiveis” com um total de
154 sentencas. Cabe destacar que no setor de “Exploracéo, Refino e/ou Distribuicao
de Combustiveis” a empresa com maior volume de divulgacdo de informacodes
relacionadas ao meio ambiente foi a Petrobras, que divulgou 139 sentencas e no
setor de “Papel e Celulose” a empresa com maior volume de divulgacdo de
informagdes relacionadas ao meio ambiente foi a Suzano Papel e Celulose, que
divulgou 102 sentencas.

Por outro lado, os setores que menos divulgaram informacdes ambientais sao
os setores de “Artefatos de Cobre, Ferro e Acgo” e “Fertilizantes e Defensivos,
Medicamentos e Outros Produtos, Produtos de Limpeza e Produtos de Uso Pessoal”
com um total de 48 e 63 sentencas respectivamente.

Das 69 empresas que compdem a populagéo, 15 néo divulgaram informacdes
relacionadas ao meio ambiente. Sdo elas: Fibam Companhia Industrial, Metallrgica
Duque S.A., Panatlantica S.A., Novamarlim Petréleo S.A., Novamarlim Participacdes
S.A., Nutriplant Industria e Comércio S.A., Centennial Asset Participacdo Minas-Rio
S.A.,, MMX Mineracdo e Metdlicos S.A., Quattor Petroquimica S.A., Grucai
Participacbes S.A., Trevisa Investimentos S.A., Tegma Gestdo Logistica S.A., Cia.
Bandeirantes de Armazéns Gerais, Centennial Asset Participacdo Agu S.A. e Cia.
Docas de Imbituba.

O setor “Industrias de Couro e Peles” ndo foi incluido pelo fato da uUnica
empresa que o compde, Arthur Lange Industria e Comeércio, ndo possuia DFPs
disponiveis do exercicio findo em 2008.

Nas tabelas a seguir sdo apresentadas as analises sobre o total de sentencas
evidenciadas em cada categoria e subcategorias de informacdes ambientais, em

funcao do tipo de evidenciacao e do tipo de noticia evidenciada.
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7

Na Tabela 4 é apresentada a divulgacdo de informagbes na categoria
“Politicas Ambientais” e em suas correspondentes subcategorias em funcéo do tipo

de evidenciacéo e do tipo de noticia evidenciada.

Tabela 4 - Evidenciacéo de informacdes na categoria  Politicas Ambientais

Categoria e subcategorias ambientais Tipo de ~eV|denC|agao~ Tipo d.e noticia
D |OM|QRM| QM e QRIM | Boa| Ruim | Neutra

1. Politicas Ambientais 1727 7 15 1 179 9 6
1.1 Declaracédo das politicas/préticas atuais e futuras 43 0 1 0 43 0 1
1.2 Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 17 2 4 0 22 1 0
1.3 Declaracao de que a empresa esta (ou ndo) em 49 4 4 0 a4 8 5
obediéncia com leis, licencas e 6rgdos ambientais

1.4 Parcerias ambientais 21 1 2 1 25 0 0
1.5 Garantias ambientais 4 0 1 0 5 0 0
1.6 Prémios e participages em eventos, programase 37 o 3 0 40 0 0

indices ambientais

Legenda do Tipo de Evidenciagéo:

D — Declarativa

QM — Quantitativa Monetaria

QNM - Quantitativa Ndo Monetéria

QM e NM - Quantitativa Monetaria e Nao Monetéaria

Nota-se que a maior parte das informacdes divulgadas na categoria “Politicas
Ambientais” sdo declarativas (171 sentencas), ou seja, quando a informacdo é
expressa em termos exclusivamente descritivos. Percebe-se, também, que a maioria
das sentengcas acerca desta categoria € composta por noticias boas (179
sentencas), ou seja, situacdo em que a informacao evidenciada gera crédito para a
empresa.

Além disso, a subcategoria com o maior numero de sentencas foi a
“Declaracdo de que a empresa esta (ou ndo) em obediéncia com leis, licencas e
orgaos ambientais” com 57 sentencas, seguida pelas subcategorias “Declaracédo das
politicas/praticas atuais e futuras” e “Prémios e participacdes em eventos, programas
e indices ambientais” com 44 e 40 sentencas respectivamente.

A maioria das informacdes referentes a categoria “Politicas Ambientais” esta
evidenciada no relatorio da administracdo (152 sentencas) e o restante nas notas
explicativas (42 sentencas).

Na Tabela 5 mostra-se a evidenciacao de informacgdes na categoria “Sistemas
de Gerenciamento Ambiental” e em suas correspondentes subcategorias em funcéo

do tipo de evidenciacéo e do tipo de noticia evidenciada.
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Tabela 5 — Evidenciacao de informacfes na categoria  Sistemas de Gerenciamento Ambiental

Tipo de evidenciacdo Tipo de noticia
Categoria e subcategorias ambientais QOMe
D QM | QNM QNM Boa | Ruim | Neutra

2. Sistemas de Gerenciamento Ambiental 100 2 8 0 1 10 O 0
2.1 Certificacédo 1SO 90000 e/ou 140000 29 0 2 0 31 0 0
2.2 QOutras certificagBes ambientais (RoHSs;
FSC; etc.) 18 0 3 0 21 0 0
2.3 Auditoria ambiental 3 0 0 0 3 0 0
2.4 Gestdo ambiental 50 2 3 0 55 0 0

Legenda do Tipo de Evidenciagéo:

D — Declarativa

QM — Quantitativa Monetaria

QNM - Quantitativa Ndo Monetéaria

QM e NM - Quantitativa Monetéaria e Ndo Monetéaria

Observa-se que das 110 sentencas evidenciadas na categoria “Sistemas de
Gerenciamento Ambiental”, 100 s&o declarativas, representando quase que a
totalidade das sentencas evidenciadas. Observa-se também que esta categoria é
constituida exclusivamente de noticias boas.

A subcategoria que teve o maior numero de sentencas foi “Gestdo ambiental”
com um total de 55 sentencas, seguida pela subcategoria “Certificacdo ISO 9000
e/ou ISO 14000” com um total de 31 sentencas.

Quanto a fonte das informacdes nas DemonstragBes Financeiras
Padronizadas (DFPs) referentes a categoria “Sistemas de Gerenciamento
Ambiental”, verificou-se que grande parte delas encontra-se no relatorio da
administracdo com um total de 104 sentencas, sendo evidenciadas apenas 6
sentencas nas notas explicativas.

Na Tabela 6 € evidenciada a divulgacdo de informacdes na categoria
“Impacto dos Produtos e Processos” e em suas correspondentes subcategorias em

funcao do tipo de evidenciacao e do tipo de noticia evidenciada.
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Tabela 6 - Evidenciacdo de informacdes na categoria  Impacto dos Produtos e Processos

Tipo de evidenciacdo Tipo de noticia
Categoria e subcategorias ambientais QOMe
D QM | QNM QNM Boa | Ruim | Neutra

3. Impactos dos Produtos e Processos 111 6 44 0 150 6 5
3.1 Desperdicios / Residuos 34 0 4 0 35 1 2
3.2 Processo de acondicionamento
(embalagem) 0 0 0 0 0 0 0
3.3 Reciclagem 10 0 3 0 13 0 0
3.4 Desenvolvimento de produtos/processos
ecoldgicos 26 0 2 0 27 0 1
3.5 Impacto na area de terra utilizada 7 0 0 0 7 0 0
3.6 Odor 4 0 5 0 9 0 0
3.7 Uso eficiente / Reutilizacdo da agua 6 0 3 0 9 0 0
3.8 Vazamentos / Derramamentos 4 1 5 0 4 5 1
3.9 Aumento / Reducao de emissao de gases
de efeito 13 0 15 0 27 0 1
estufa (GEE) / Emissdes atmosféricas
3.10 Reparos aos danos ambientais 7 5 7 0 19 0 0

Legenda do Tipo de Evidenciagéo:

D — Declarativa

QM — Quantitativa Monetaria

QNM - Quantitativa N&o Monetéaria

QM e NM — Quantitativa Monetaria e Ndo Monetéaria

Percebe-se que esta categoria possui a maior parte das informacdes
ambientais divulgadas na forma declarativa, perfazendo um total de 111 sentencas,
como também se verifica que a maior parte das informagfes evidenciadas na
mesma é constituida de noticias boas, representadas por um total de 150 sentencgas.
Esta categoria é a que apresentou o maior nimero de sentengas do tipo quantitativa
nao monetaria (44 sentencas).

Por outro lado, se constata que seis sentencas desta categoria fazem
referéncia a noticias ruins, ou seja, quando a informacdo evidenciada gera
descrédito para a empresa. Isto pode ser explicado pela subcategoria
“Vazamentos/Derramamentos” que é constituida por cinco sentencas do total das
seis sentencas que compdem as noticias ruins, sendo que a maior parte destas
noticias é evidenciada pela empresa Petrobras.

A subcategoria em que foi evidenciado o maior niumero de sentengas foi
“Desperdicios/Residuos” com um total de 38, seguida pelas subcategorias
“Desenvolvimento de produtos/processos ecologicos” e “Aumento/Reducdo de
emissdo de gases de efeito estufa (GEE) / Emissdes atmosféricas” com 28
sentencas evidenciadas cada uma. Na subcategoria “Processo de acondicionamento

(embalagem)” ndo houve divulgacédo de sentenca relacionada ao meio ambiente.
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Quanto a fonte das sentencas da categoria “Impacto dos Produtos e
Processos” nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs), verificou-se que
a maioria delas encontra-se no relatorio da administracdo (128 sentencas) e o0
restante nas notas explicativas (33 sentencas).

Na Tabela 7 é apresentada a evidenciagdo de informagBes ambientais na
categoria “Energia” e em suas correspondentes subcategorias, em fungéo do tipo de

evidenciacao e do tipo de noticia evidenciada.

Tabela 7 — Evidenciacao de informacfes na categoria  Energia

: . : . Tipo de evidenciacao Tipo de noticia
Categoria e subcategorias ambientais < < .
D |QM|QRM|QM e QNM |Boa|Ruim | Neutra

4. Energia 20 1 2 0 22 0 1
41 Conservagap elou ut|Ilzagao mais 16 1 5 0 18 0 1
eficiente de energia nas operacdes
4.2 Ut|||~za(;ao de materiais desperdicados na > 0 0 0 2 0 0
producédo de energia
4.3 I?|scussa0 sobre a preocupagao com a 0 0 0 0 0 0 0
possivel falta de energia
4.4 Desenvolvimento de novas fontes de 5 0 0 5 0 0

energia

Legenda do Tipo de Evidenciagéo:

D — Declarativa

QM — Quantitativa Monetaria

QNM - Quantitativa N&o Monetéaria

QM e NM — Quantitativa Monetaria e Ndo Monetéaria

A categoria “Energia” foi a que apresentou o menor numero de sentencas
relacionadas ao meio ambiente, num total de 23. A maioria destas sentencas foi
divulgada na subcategoria “Conservacao e/ou utilizacdo mais eficiente de energia
nas operacdes” (19 sentencas).

Nota-se, também, que a maioria das informac6es ambientais foi evidenciada
na forma declarativa (20 sentencas) e que as informacfes divulgadas nesta
categoria, em sua grande maioria, evidenciam noticias boas (22 sentencas).

Quanto a fonte da informacéo, as sentencas ambientais aparecem em quase
sua totalidade no relatorio da administracdo, perfazendo um total de 22 sentencas.
Apenas uma sentenca foi evidenciada nas notas explicativas.

Na Tabela 8 mostra-se a evidenciacdo de informacdes na categoria
“Informacdes Financeiras Ambientais” e em suas correspondentes subcategorias,

em funcao do tipo de evidenciagéo e do tipo de noticia evidenciada.
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Tabela 8 — Evidenciacao de informac8es na categoria  Informacdes Financeiras Ambientais

Categoria e subcategorias ambientais Tipo de ~evidencia(;éo < Tipo de noticia
D |QM| QNM | QM e QRM | Boa | Ruim | Neutra

5. Informacg6es Financeiras Ambientais 61 78 9 6 148 6 0
5.1 Investimentos ambientais 19 30 1 5 53 2 0
5.2 Custos / Despesas ambientais 7 10 0 0 17 0 0
5.3 Passivos / Provisdes ambientais 7 21 3 1 29 3 0
5.4 Préticas contébeis de itens ambientais 19 1 1 0 21 0 0
5.5 Seguro ambiental 5 1 0 0 5 1 0
5.6 Ativos ambientais tangiveis e intangiveis 4 15 4 0 23 0 0

Legenda do Tipo de Evidenciagéo:

D — Declarativa

QM — Quantitativa Monetaria

QNM - Quantitativa Ndo Monetéaria

QM e NM — Quantitativa Monetaria e Ndo Monetéaria

A categoria “Informacdes Financeiras Ambientais” foi a Unica que contou com
o maior numero de sentencas na forma quantitativa monetaria (78 sentencas). Isto
pode ser explicado pelas subcategorias “Investimentos ambientais” e
“Passivos/Provisdes ambientais” que apresentaram, respectivamente, um total de 30
e 21 sentencas deste tipo. Além disso, nessa categoria foi divulgado o maior nimero
de sentencas do tipo quantitativa monetaria e ndo monetéria (6 sentencas).

A subcategoria onde foi encontrado o maior nimero de sentencas foi
“Investimentos  ambientais” (55 sentengas), seguida da subcategoria
“Passivos/Provisdes ambientais” (32 sentencas).

Observa-se que esta categoria, em sua maioria, apresenta noticias boas (148
sentencas). Contudo, cabe ressaltar que a mesma faz referéncia a seis noticias
ruins, sendo que isto pode ser explicado pela subcategoria “Passivos/Provisbes
ambientais” na qual se faz mencao a trés noticias deste tipo.

Quanto a fonte da informacéo, salienta-se que esta foi a Unica categoria onde
foram encontradas sentencas nas Demonstracdes Contabeis (7 sentencas), todas
do tipo quantitativa monetaria e referindo-se a noticias boas. Apesar disso,
verificou-se que a maior parte das sentengas encontra-se nas notas explicativas (86
sentengas).

Na Tabela 9 mostra-se a evidenciagcdo de informacbes na categoria
“Educacéao, treinamento e pesquisa’ e em suas correspondentes subcategorias, em

funcéo do tipo de evidenciacédo e do tipo de noticia evidenciada.
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Tabela 9 — Evidenciacao de informacfes na categoria  Educacédo, Treinamento e Pesquisa

Tipo de evidenciacao Tipo de noticia
Categoria e subcategorias ambientais . .
9 g D QM | QNM gl\Nﬂl\i Boa | Ruim | Neutra
6. Eduacéao, treinamento e pesquisa 58 4 10 2 74 0 0
6.1 Edl_Jagao ambiental (internamente e/ou 35 3 8 0 26 0 0
comunidade)
6.2 Pesquisas relacionadas ao meio 23 1 > > o8 0 0

ambiente

Legenda do Tipo de Evidenciagéo:

D — Declarativa

QM — Quantitativa Monetaria

QNM - Quantitativa Ndo Monetéria

QM e NM — Quantitativa Monetaria e Nao Monetéaria

A categoria “Educacao, treinamento e pesquisa” ficou distribuida em sua
maioria em sentencas do tipo declarativa (58 sentengas) e quantitativa nao
monetéria (10 sentencas). A subcategoria “Educacdo ambiental (internamente e/ou
comunidade)” apresentou o0 maior numero de sentencas, com um total de 46,
seguida pela subcategoria “Pesquisas relacionadas ao meio ambiente” com um total
de 28 sentencas. Observa-se que nesta categoria todas as sentencas fazem
mencao a noticias boas (74 sentencas). Quanto a fonte da informagéo, quase que a
totalidade das sentencas evidenciadas encontra-se no relatorio da administracéo (72
sentencas).

Na Tabela 10 é evidenciada a divulgacdo de informacdes na categoria
“Mercados de Crédito de Carbono” e em suas correspondentes subcategorias, em

funcao do tipo de evidenciacao e do tipo de noticia evidenciada.

Tabela 10 — Evidenciacdo de informacfes na categori a Mercados de Crédito de Carbono

. . . . Tipo de evidéncia Tipo de noticia
Categoria e subcategorias ambientais ~ ~ ,
D |QOM|QRM|QM e QRM | Boa | Ruim | Neutra

7. Mercados de créditos de carbono 28 3 4 0 35 0 0
7.1 Projetos de mecanismo de desenvolvimento o5 0 0 0 o5 0 0
limpo (MDL)
7.2 Créditos de carbono 3 3 4 0 10 0 0
7.3 Certificados de Emissdes Reduzidas (CER) 0 0 0 0 0 0 0

Legenda do Tipo de Evidenciagao:

D — Declarativa

QM — Quantitativa Monetaria

QNM - Quantitativa N&o Monetéaria

QM e NM - Quantitativa Monetaria e Ndo Monetéaria

A maior parte das sentencas evidenciadas na categoria “Mercados de Crédito
de Carbono” € do tipo declarativa (28 sentencas). Além disso, a totalidade das

informacdes divulgadas nesta categoria evidencia noticias boas.
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Na subcategoria “Projetos de mecanismo de desenvolvimento limpo” se
encontra o maior numero de sentencas, perfazendo um total de 25 sentencgas, todas
do tipo declarativa. Na subcategoria “Certificados de Emissdes Reduzidas” ndo ha
qualquer sentenca evidenciada. Quanto a fonte da informacdo, quase que a
totalidade das sentencas evidenciadas encontra-se no relatorio da administracéo (31
sentengas).

Na Tabela 11 é apresentada a divulgacdo de informacdes na categoria
“Outras Informacdes Ambientais” e em suas correspondentes subcategorias, em

funcéo do tipo de evidenciacdo e do tipo de noticia evidenciada.

Tabela 11 — Evidenciacao de informacfes na categori  a Outras Informacdes Ambientais

Tipo de evidéncia Tipo de noticia
Cat i bcat i bientai ~ .
ategoria e subcategorias ambientais b oM | QRiM gnﬁ/:'\i Boa | Ruim | Neutra

8. Outras informacgBes ambientais 109 27 14 4 135 14 5
8.1 Mencéao sobre sustentabilidade /

) . 45 1 0 0 46 0 0
Desenvolvimento sustentavel
8.2 Gerenciamento de florestas / 12 9 7 1 29 0 0
reflorestamento
8._3 C_Zons_erva(;ao e recuperacédo da 19 1 7 o5 1 1
Biodiversidade
8.4 Processos legais de natureza ambiental 12 8 1 7 13 1
8.5 Menc¢éo ou Divulgacdo de demonstracfes
e/ou relatérios ambientais complementares 21 8 0 5 o8 0 3

(balanco social; relatério de sustentabilidade;
etc.)

Legenda do Tipo de Evidéncia:

D — Declarativa

QM — Quantitativa Monetaria

QNM - Quantitativa Ndo Monetéria

QM e NM — Quantitativa Monetaria e Nao Monetaria

A Ultima categoria analisada é constituida em sua maioria por sentencas do
tipo declarativa (109 sentencas). Apesar disso, a maior parte das sentencas
evidenciadas na categoria “Outras Informagfes Ambientais”, faz mencao a noticias
boas (135).

A subcategoria “Mencdo sobre sustentabilidade / Desenvolvimento
Sustentavel” foi a que mereceu 0 maior niumero de sentencas, com um total de 46
sentencas, seguida pela subcategoria “Mencdo ou divulgacdo de demonstracdes
e/ou relatérios ambientais complementares (balanco social; relatério de

sustentabilidade; etc.)”, com um total de 31 sentencas.
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Quanto a fonte utilizada para divulgacédo das sentencas da categoria “Outras
informacdes ambientais”, verifica-se que a maioria delas se encontra no relatorio da
administracdo, com um total de 103 sentencas e 0 restante nas notas explicativas,
com um total de 51 sentencas.

Na Tabela 12 sdo apresentadas as caracteristicas gerais das empresas que
compdem a populacéo.

Tabela 12 — Caracteristicas gerais das empresas

Variaveis N | Valor Minimo | Valor Maximo Média Desv~|o
Padréo
Tamanho 69 517 311.010 10.449 4,252E+07
Rentabilidade 69 -260,21% 97,88% -7,19% 46,97%
Endividamento 69 0,02% 337,81% 54,27% 52,85%
Nivel de Divulgacao 69 0 139 12,62 22,893

Observa-se na Tabela 12, que o tamanho médio das empresas, representado
pelo ativo total, é de R$ 10,4 bilhdes. A rentabilidade média, representada pelo
retorno sobre o ativo (ROA) é de -7,19%, certamente em decorréncia da crise
financeira mundial que também abalou nosso pais a partir do 4°trimestre de 2008,
fazendo com que a rentabilidade de varias empresas que compdem a populacéo
fosse prejudicada. Muitas delas vinham obtendo lucro em exercicios anteriores e
passaram a ter prejuizo no ano de 2008, como é o caso de: Fertilizantes Heringer
S.A., Aracruz Celulose S.A., Celulose Irani S.A., Kablin S.A., Suzano Holding S.A.,
Suzano Papel e Celulose S.A., Braskem S.A., Quattor Petroquimica S.A., Unipar —
Unido das Industrias Petroquimicas S.A., Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., TAM
S.A., Grugai Participagbes S.A., Trevisa Investimentos S.A. e LLX Logistica S.A. O
endividamento médio mostra que as empresas que compdem a populacédo
financiaram 54% dos seus investimentos no ativo total com recursos de terceiros. O
nivel de divulgacdo mostra que essas empresas divulgaram em média 12 sentengas
relacionadas ao meio ambiente em suas Demonstracbes Financeiras Padronizadas
(DFPs).

Na Tabela 13 séo apresentadas as caracteristicas do nivel de divulgacao
ambiental das variaveis binarias, governancga corporativa, sustentabilidade, controle

acionario e internacionalizagéo.
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Tabela 13 — Caracteristicas do nivel de divulgacdo  das variaveis binarias.

Variaveis Binarias N Quantidade | Quantidade Média Desvio
Minima de | Méaxima de Padrédo
Sentencgas Sentencgas

Governanca Sim 25 0 102 16,80 22,457
Corporativa Nao 44 0 139 10,25 23,512
Sustentabilidade Sim 7 3 139 52,29 51,445
Nao 62 0 55 8,15 11,091
Controle Acionario Sim 7 0 10 3,71 3,988
N&o 62 0 139 13,63 23,928
Internacionalizacéo Sim 7 3 139 36,86 48,099
N&o 62 0 102 9,89 16,783

Observa-se na Tabela 13 que 25 empresas que compdem a populacado
pertencem a niveis diferenciados de governanca corporativa e em média divulgaram
mais informacdes relacionadas ao meio ambiente do que as que nao pertencem a
estes niveis. De certa forma, esperava-se que empresas pertencentes a niveis
diferenciados de governanga corporativa apresentassem um maior disclosure
ambiental, uma vez que essas empresas se comprometem a divulgar informacdes
adicionais ou voluntarias ao mercado, e neste caso incluem-se as informacdes de
carater ambiental.

Somente sete empresas participam do indice de Sustentabilidade da Bovespa
(ISE), representado pela variavel Sustentabilidade; possuem controle acionario
estrangeiro e acbOes negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE),
representada pela variavel Internacionalizacdo. Apenas as empresas que participam
do ISE e possuem acbOes negociadas na NYSE divulgam, em média, mais
informacdes ambientais (52 e 36 sentencas respectivamente), quando comparadas
com as empresas que nao participam deste indice e ndo possuem acodes
negociadas na NYSE. Quanto a variavel controle acionario, percebe-se que as
empresas estrangeiras divulgam menos informagfes de carater ambiental do que as
empresas nacionais.

Na Tabela 14 é apresentada a matriz de correlagdo entre a variavel

dependente e as variaveis independentes.
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Tabela 14 — Matriz de correlacdo entre a variavel d ependente e as variaveis independentes
NDA TAM RENT | ENDIV | CONT_ | GOV_ | INTERN | SUST_ISE
ACION | CORP

NDA 1,000

TAM 0,650 1,000

RENT 0,048 0,087 1,000

ENDIV 0,069 -0,015 -0,570 1,000

CONT_ACION -0,132 -0,075 -0,104 -0,093 1,000

GOV_CORP 0,139 0,039 -0,077 -0,140 0,046 1,000

INTERN 0,358 0,568 -0,069 0,014 -0,113 0,246 1,000
SUST_ISE 0,586 0,364 0,063 0,017 -0,113 0,346 0,364 1,000

Observa-se na Tabela 14 que quase todas as varidveis independentes
incluidas no estudo exercem influéncia positiva no nivel de divulgacdo ambiental,
com excecdo da variavel controle acionario (-0,132), cuja relacdo demonstra que
empresas que possuem controle acionario estrangeiro tendem a divulgar menos
informacgdes relacionadas ao meio ambiente do que as empresas que possuem
controle acionario nacional. Por outro lado, Tamanho (0,650) e Sustentabilidade
(0,586) foram as variaveis que apresentaram forte relacdo com o nivel de divulgagéo
ambiental. Quanto a variavel Tamanho, a forte relacdo com o nivel de divulgacéo
ambiental se deve pelo fato de que empresas maiores estdo mais em evidéncia do
que empresas menores e, consequentemente, sofrem mais pressées por parte de
seus usuarios e da midia para divulgacdo deste tipo de informacdo. Quanto a
variavel Sustentabilidade, justifica-se a forte relagdo com o nivel de divulgacéo
ambiental pelo fato dessas empresas participarem do indice de Sustentabilidade da
Bovespa (ISE), ou seja, empresas que participam deste indice estdo mais
comprometidas com a responsabilidade social e sustentabilidade empresarial.

A baixa correlacdo entre as variaveis independentes (a maior com 0,568)
indica pouca probabilidade de que o modelo apresente problemas de
multicolinearidade, além disso permite fazer-se algumas inferéncias entre as
variaveis demonstradas na matriz de correlagdo com correla¢des superiores a 0,20.

Pode-se pressupor que o tamanho da empresa tem relacdo com o fato das
mesmas possuirem acbes negociadas em mercados internacionais, dada a
correlacdo positiva entre as variaveis (0,568). Neste estudo, essa informacédo é
coerente com o fato de que empresas maiores tendem a atuar em mercados

internacionais, como no caso a Bolsa de Valores de Nova York (NYSE).
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Igualmente, dada a correlagéo positiva (0,364) entre tamanho da empresa e
participacdo das mesmas no indice de Sustentabilidade da Bovespa (ISE), presume-
se que empresas maiores por sofrerem mais pressdes por parte de seus usuarios e
da midia do que empresas menores para que divulguem sua atuacdo com relacéo
ao meio ambiente, tendem a ter maior comprometimento com a responsabilidade
social e a sustentabilidade empresarial e por esta razéo participem deste indice.

Pelo fato das empresas brasileiras possuirem acdes negociadas em grandes
mercados internacionais, como na NYSE, as mesmas véem-se obrigadas a divulgar
informacdes adicionais e/ou voluntarias, e neste caso incluem-se as informagdes de
carater ambiental. Baseando-se nesta informacdo e considerando que a variavel
Internacionalizacéo exerce influéncia positiva nas variaveis Governanca Corporativa
(0,246) e Sustentabilidade (0,346), pressupde-se que esta influéncia se da pelo fato
das empresas que pertencem a niveis diferencados de governanca e que participam
do indice de Sustentabilidade da Bovespa (ISE) também assumem o compromisso
de divulgar informacdes voluntarias sobre o meio ambiente ao mercado.

O ultimo passo das andlises consistiu na realizacdo da regressdo multipla,
visando estabelecer a relacdo entre as variaveis formuladas previamente e o nivel
de divulgacdo ambiental.

Realizando-se a regressdo do modelo inicial (1) NDA; = Bo + B1 TAM; + B,
RENT; + B3 ENDIV; + 8, GOV_CORP; + Bs SUST _ISE; + s CONT_ACION; + B;
INTERN; + u;, obteve-se os seguintes resultados (Tabela 15):

Tabela 15 — Resultados da regressao do modelo inici  al (1) — Variavel dependente - NDA

Variable | Coefficient | Std.Error | t-Statistic |  Prob.
CONT_ACION -3.839.767 6.468.450 -0.593615 0.5550
ENDIV 2.995.228 4.613.299 0.649259 0.5186
GOV_CORP 0.782370 4.468.116 0.175101 0.8616
INTERN -9.437.902 8.076.162 -1.168.612 0.2471
RENT -0.039733 5.223.095 -0.007607 0.9940
SUST_ISE 3.109.376 7.358.141 4.225.763 0.0001
TAM 3.06E-07 5.71E-08 5.355.229 0.0000
C 5.710.885 3.667.054 1.557.350 0.1246
R-squared 0.579883 Mean dependent var 1.262.319
Adjusted R-squared 0.531673 S.D. dependent var 2.289.304
S.E. of regression 1.566.672 Akaike info criterion 8.449.606
Sum squared resid 14972.21 Schwarz criterion 8.708.633
Log likelihood -2.835.114 F-statistic 1.202.824

Durbin-Watson stat 1.619.612 Prob(F-statistic) 0.000000
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Observa-se na Tabela 15 que apenas as variaveis Sustentabilidades (Prob.
0,0001) e Tamanho (Prob. 0,0000) sao estatisticamente significantes ao nivel de 1%.
Os resultados da regressao também mostram que o coeficiente de variacado destas
variaveis € positivo, 0 que corresponde ao que € apregoado na teoria. O sinal para
ambas as varidveis foi condizente com o esperado, indicando que empresas maiores
e que participam do indice de sustentabilidade da Bovespa (ISE) exercem influéncia
positiva na pratica de divulgacédo de informacdes ambientais.

A adequacdo do modelo aos pressupostos ou premissas do Modelo de
Regresséo Linear foi analisada mediante realizagdo da estatistica de Durbin-Watson
de detecgdo de autocorrelagéo serial, do teste de normalidade de Jarque-Bera, do
teste de heterocedasticidade de White e do teste de Variance Inflator Factor (VIF) e
Tolerance de deteccdo de multicolinearidade.

Dado o resultado da estatistica Durbin-Watson (DW 1,619612), percebe-se
gue ela se encontra em uma area nao conclusiva, porém pode-se afirmar que néo
existe correlacéo serial dos residuos.

A Tabela 16 apresenta os resultados do teste de Jarque-Bera para cada

variavel do modelo (1).

Tabela 16 - Resultados do teste de Jarque-Bera para  as variaveis do modelo inicial (1)

Variaveis N Jarque- Prob.
Bera
Nivel de Divulgacao 69 786,1809 0,0000
Tamanho 69 4442,2020 0,0000
Rentabilidade 69 567,4936 0,0000
Endividamento 69 413,0954 0,0000
Governanca Corporativa 69 11,8097 0,0027
Sustentabilidade 69 151,1719 0,0000
Controle Acionario 69 151,1719 0,0000
Internacionalizagéo 69 151,1719 0,0000

Pelos p-valores obtidos na Tabela 16, para os dados da populacdo, pode-se
verificar que nenhuma variavel apresenta distribuicdo normal. Esses resultados
indicam que embora néo se viole nenhum dos pressupostos ou premissas basicas
de um modelo de regresséo linear, ndo € possivel realizar teste de hipoteses ou
previsdo. Para esses exige-se que Xi ~ N (4 06°) (GUJARATI, 2006; STOCK;
WATSON, 2004; PINDYCK ; RUBINFELD, 2004).
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A Tabela 17 apresenta os resultados do teste de heterocedasticidade de
White.

Tabela 17 — Resultados do teste de heterocedasticid ade de White do modelo inicial (1)
F-statistic 3.241.867 Prob. F(10,58) 0.002222
Obs*R-squared 2.473.923 Prob. Chi-Square(10) 0.005862

Nota-se na Tabela 17 que o resultado do teste de heterocedasticidade de
White permitiu rejeitar a hipdtese nula de homocedasticidade do modelo (Prob.
0,002222), identificando a existéncia de problema de heterocedasticidade.

A Tabela 18 apresenta os resultados do teste de Variance Inflation Factor

(VIF) e Tolerance de deteccdo de multicolinearidade.

Tabela 18 — Resultados do teste de VIF e Tolerance do modelo inicial (1)

. Collinearity Statistics
Variable Tolerance | VIF

(Constant)

Tamanho 0,613 1,631
Rentabilidade 0,600 1,668
Endividamento 0,607 1,647
Governanca Corporativa 0,771 1,297
Sustentabilidade (ISE) 0,721 1,387
Controle Acionario 0,933 1,072
Internacionalizacéo 0,598 1,671

Dados os resultados da Tabela 18, constata-se que os indices de VIF e
Tolerance ndo detectam problemas de multicolinearidade. Segundo Guijarati (2006),
pelo fato do indice de Tolerance encontrar-se na escala entre 1 até 0,10 e o indice
de VIF encontrar-se na escala entre 1 até 10, mostra que as variaveis possuem
multicolinearidade aceitavel, revelando a ndo existéncia de problema de
multicolinearidade.

Visando corrigir o problema de heterocedasticidade foram realizadas diversas
estimativas, sendo que a melhor estimativa encontrada foi a que utilizou como
variavel ponderadora o endividamento ao quadrado, conforme o modelo final (2)
apresentado a seguir:

NDA = Bo + B TAM; + B, RENT; + B3 ENDIV; + B4 GOV_CORP; + Bs SUST_ISE; + B
CONT_ACION; + B7 INTERN,; + u;
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A estimacdo € realizada por meio do método dos minimos quadrados
generalizados (MQG) com a utilizagdo do software Eviews 5.1. Os resultados da

regressao do modelo final (2) sdo apresentados na Tabela 19.

Tabela 19 — Resultados da regressao do modelo final (2) — Variavel dependente - NDA

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
CONT_ACION -2.514.723 7.223.315 -0.348140 0.7289
ENDIV -2.923.862 3.542.370 -0.825397 0.4124
GOV_CORP -6.205.038 5.879.434 -1.055.380 0.2954
INTERN 1.489.675 8.213.226  0.181375  0.8567
RENT -3.112.877 2.660.910 -1.169.854  0.2466
SUST_ISE 4.823.848 7.651.971 6.304.060 0.0000
TAM 2.64E-07 8.93E-08 2.959.313 0.0044
cC 9.597.834 5.363.067 1.789.617  0.0785

Weighted Statistics
R-squared 0.794839 Mean dependent var 1.156.724
Adjusted R-squared 0.771296 S.D. dependent var 2.681.670
S.E. of regression 1.282.456 Akaike info criterion 8.049.252
Sum squared resid 10032.63 Schwarz criterion 8.308.279
Log likelihood -2.696.992 F-statistic 1.367.364
Durbin-Watson stat 1.842.233 Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.508189 Mean dependent var 1.262.319
Adjusted R-squared 0.451752 S.D. dependent var 2.289.304
S.E. of regression 1.695.087 Sum squared resid 17527.24
Durbin-Watson stat 1.693.051

Dados os resultados da regressao do modelo final (2), percebe-se na Tabela
19 que as Unicas variaveis que apresentam significancia estatistica ao nivel de 1%
continuam sendo as variaveis Tamanho (Prob. 0,0044) e Sustentabilidade (Prob.
0,0000). Os resultados da regressao também mostram que o coeficiente de variacéo
destas variaveis € positivo, 0 que corresponde ao que € apontado na teoria. O sinal
para ambas as variaveis foi condizente com o esperado, confirmando que empresas
maiores e que participam do indice de sustentabilidade da Bovespa (ISE) exercem
influéncia positiva na pratica de divulgacdo de informagdes ambientais das
empresas que compdem a populacéo.

Os critérios de Akaike e Schwarz comprovam a melhor qualidade deste
modelo quando comparado com o modelo inicial (1), por apresentarem valores
menores, conforme evidenciado na Tabela 19.

A estatistica Durbin-Watson (DW 1,842233) ndo permitiu rejeitar a hipotese

nula de ndo existéncia de correlagdo serial dos residuos.
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Assim como no modelo inicial (1), para os dados da populacdo, pode-se
verificar no modelo final (2) que nenhuma das variaveis possui distribuicdo normal,
porém apesar de ndo violar nenhum dos pressupostos ou premissas de um modelo
de regressao linear basico ndo é possivel realizar testes de hipGteses ou previsédo
(GUJARATI, 2006; STOCK; WATSON, 2004; PINDYCK; RUBINFELD, 2004).

Ao utilizar a variavel endividamento ao quadrado como ponderadora,
consegue-se resolver o problema de heterocedasticidade do modelo inicial (1),

conforme apresentado na Tabela 20.

Tabela 20 — Resultados do teste de heterocedasticid ade de White do modelo final (2)
F-statistic 0.374854 Prob. F(29,39) 0.996300
Obs*R-squared 15.04053 Prob. Chi-Square(29) 0.984697

Nota-se na Tabela 20 que o resultado do teste de heterocedasticidade de
White ndo permitiu rejeitar a hipétese nula de homocedasticidade do modelo (Prob.
0,996300).

Foi possivel confirmar por meio do teste de Variance Inflator Factor (VIF) e
Tolerance que nao ha problemas de multicolinearidade entre as variaveis
independentes, jA que os indices VIF e Tolerance encontram-se proximos da
unidade o que indica ndo-deteccéo de multicolinearidade.

Enfim, constata-se que o modelo final (2) é valido como um todo, explicando
em torno de 77% o nivel de divulgacédo voluntaria de informacdes relacionadas ao
meio ambiente das empresas selecionadas para pesquisa, conforme o R? ajustado
apresentado na Tabela 19. As varidveis tamanho (TAM) e sustentabilidade
(SUST _ISE) foram as unicas variaveis que se mostraram estatisticamente relevantes
ao nivel de confianca de 1%, uma vez que as demais variaveis ndo apresentaram
significAncia estatistica. Além disso, verifica-se que estas variaveis possuem uma
relacdo positiva com o nivel de divulgacdo ambiental, o que corresponde ao que
consta na teoria, indicando que empresas maiores e que participam do indice de
Sustentabilidade da Bovespa (ISE) divulgam voluntariamente mais informacdes
relacionadas ao meio ambiente.

Estes resultados corroboram com os resultados de pesquisas anteriores
como, por exemplo, os estudos de Hackston e Milne (1996); Ayuso e Larrinaga
(2003); Murcia et al. (2008); Zang et al. (2008); Braga, Oliveira e Salotti (2009); e
Rover et al. (2009), que concluem que a variavel tamanho da empresa (TAM) esta
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associada significativamente com a divulgacdo de informacdes ambientais. Além
disso, com relacdo a variavel sustentabilidade (SUST_ISE) os resultados dessa
pesquisa corroboram com os resultados das pesquisas de Murcia et al. (2008) e
Rover et al. (2009) de que esta variavel é significante para explicar a divulgacdo de

informacgdes relacionadas ao meio ambiente por parte das empresas.



5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo analisar os fatores diferenciadores do
nivel de divulgacdo de informacfes voluntarias sobre o meio ambiente por
companhias brasileiras de capital aberto pertencentes a setores de alto impacto
ambiental. A populacdo desta pesquisa foi composta por 69 empresas de capital
aberto com agles listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BOVESPA) e
pertencentes a setores de alto impacto ambiental, classificadas de acordo com o
Anexo VIII da Lei n° 10.165/2000, que dispde sobre a Politica Nacional do Meio
Ambiente.

A justificativa para a realizacdo deste estudo baseou-se em duas premissas
bésicas: a crescente demanda por informagfes sobre a atuagdo da empresa com
relacdo ao meio ambiente por parte de seus usuarios e a identificacdo dos fatores
diferenciadores que motivam os gestores a divulgar este tipo de informacéao.

As 69 empresas que compdem a populacédo divulgaram 905 sentencas com
informacgdes relacionadas ao meio ambiente. A categoria na qual foi divulgado o
maior numero de sentencas foi a de “Politicas Ambientais”, correspondendo a um
total de 194 sentencas, seguida pela categoria de “Impacto dos Produtos e
Processos”, com um total de 161 sentencas.

O setor que evidenciou o maior volume de sentencas com informagbes
relacionadas ao meio ambiente foi o de “Papel e Celulose”, correspondendo a um
total de 241 sentencas, seguido pelo setor de “Exploracéo, Refino e/ou Distribuicdo
de Combustiveis” com um total de 154 sentencas. Cabe destacar que a empresa
com maior volume de divulgacéo de informacgdes relacionadas ao meio ambiente foi
a Petrobras que divulgou 139 sentencas, seguida pela empresa Suzano Papel e
Celulose que divulgou 102 sentencas.

Corroborando com pesquisas anteriores, a maior parte das informacdes
ambientais foi divulgada no Relatério da Administracdo (74,37%), na forma
declarativa (72,71%) e evidenciadas por meio de noticias boas (94,14%). Estes
resultados sé@o coerentes com a Teoria do Disclosure Voluntario de Verrecchia
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(2001) e Dye (2001), onde a noticia que atribui crédito a empresa é divulgada,
enquanto a noticia que contém informacfes negativas néo € evidenciada.

Pode haver um questionamento acerca da credibilidade das informacdes, na
medida em que a maior parte foi divulgada no Relatério da Administracao (74,37%),
documento que ndo é auditado por auditores independentes.

Outro aspecto relacionado a divulgacdo de informacfes ambientais é o de
gue as noticias “neutras” ou “ruins” sdo divulgadas em sua maioria nas Notas
Explicativas. A motivacdo dos gestores para a divulgacdo destes tipos de noticia
deve-se ao risco de selecao adversa, onde a informacao que nao for divulgada pode
ser considerada como uma noticia desfavoravel a respeito da empresa por parte de
Seus usuarios.

A técnica de analise de regressdo multipla teve como objetivo analisar a
relacdo entre as varidveis, tamanho; rentabilidade; endividamento; governanca
corporativa; sustentabilidade; controle acionario e internacionalizacdo (variaveis
independentes), com o nivel de divulgacdo ambiental (variavel dependente),
testando as variaveis que possuiam significAncia estatistica para explicar o
fenébmeno do nivel de divulgacéo de informagdes voluntérias sobre o0 meio ambiente.

Apés a realizacdo de algumas regressdes chegou-se a um modelo final (2),
no qual se verificou que apenas as varidveis Tamanho (TAM) e Sustentabilidade
(SUST _ISE) possuiam significancia estatistica para explicar o fendmeno do nivel de
divulgacao de informacdes voluntarias sobre o meio ambiente.

Esses resultados estdo condizentes com a Teoria do Disclosure Voluntario
(Verrecchia, 2001) e corroboram os resultados de pesquisas anteriores
(HACKSTON; MILNE, 1996; AYUSO; LARRINAGA, 2003; MURCIA et al., 2008;
ZANG et al., 2008; BRAGA; OLIVEIRA; SALOTTI, 2009 e ROVER et al., 2009), os
quais salientam que empresas maiores tendem a divulgar mais informacdes
ambientais pelo fato de estarem mais expostas as pressdes de seus usuarios e da
midia, e pelo fato do custo de divulgacéo para estas empresas ser menor.

Corroborando com os resultados da pesquisa de Murcia et al., 2008, ja se
esperava uma relacéo direta e significativa entre a variavel sustentabilidade e o nivel
de divulgacdo ambiental, pelo fato de que as empresas que compdem esta variavel
participam do indice de Sustentabilidade da Bovespa (ISE), possuindo reconhecido

comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial.
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Portanto, este estudo revela que ha uma grande diferenca no nivel de
divulgacdo ambiental entre as empresas que compdem a populacdo. Por esta razado
sugere-se que sejam criadas normas contabeis sobre a divulgacédo de informacdes
ambientais visando padronizar as empresas por meio da criacdo de padrbes de
divulgacao e publicagbes das questdes relacionadas ao meio ambiente. A criacdo de
normas sobre a divulgacdo de informacfes ambientais geraria diversos beneficios
aos seus usuarios, como, por exemplo, maior prestacdo de contas das empresas
com relacdo a sua atuacdo com 0 meio ambiente, tornaria mais facil a
comparabilidade das informacdes ambientais evidenciadas por essas empresas,
entre outros. Visando dar mais credibilidade as informag6es de carater ambiental
divulgadas por estas companhias, seria importante também tornar obrigatoria a

auditoria dessas informacoes.

5.2 RECOMENDAGCOES

Como sugestdo para novas pesquisas, sugere-se a analise de outros
documentos como, por exemplo, o relatério de sustentabilidade, relatério anual,
entre outros, pois se acredita que podem ser encontradas informacgdes diferenciadas
com relacdo ao meio ambiente nestes documentos. Outra sugestdo de pesquisa
seria uma analise temporal visando estabelecer uma comparacdao do nivel de

divulgacdo ambiental das empresas ao longo do tempo.
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