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Com o agravamento da crise ambiental e a ascensao do mercado “verde”, a informacao
ambiental passou a ocupar um lugar de destaque na midia coorporativa. Gray e Bebbington
(2001) afirmam que a performance ambiental refletida nos relatorios empresariais passou
a ser um direcionador de investimentos e as emFresas que fatharem em identificar isso
serao penalizadas de maneira economica e social. Tendo em vista o rumo crescente da
evidenciacao de informacoes ambientais, o objetivo principal deste trabalho e identificar
em tres tipos diferentes de relatorios empresariais, o relatorio anual (RA), o formulario
20F (20F) e o relatorio socio-ambiental (RSA), quais os tipos de informacoes ambientais
apresentam maior evidenciacao, em que nivel cada relatorio as divulga e qual € o relatorio
referido de cada empresa para mostrar suas informacoes ambientais. O metodo utilizado
oi, predominantemente, quantitativo de cunho descritivo. A amostra selecionada foi de
em[)resas brasileiras que negociam papeis nos mercados brasileiro e dos Estados Unidos.
A classificacao escolhida para os dados foi adaptada dos trabalhos de Clarkson et al (2008)
e Wiseman (1982), com énfase nos preceitos do Global Reporting Initiative (GRI). Os
resultados encontrados comprovam que existem diferencas significativas na quantidade e na
qualidade das informacoes ambientais evidenciadas em cada tipo de relatorio. O relatorio
mais completo e com informacoes mais relevantes e o relatorio socio-ambiental, entretanto,
em termos absolutos, o relatorio anual € o canal mais utilizado pelas empresas da amostra
para divulgar suas informacoes ambientais e os formularios 20F se destacam na divulgacao
de informacoes sobre riscos e litigios ambientais.

Palavras Chave: Evidenciacdo Ambiental, Contabilidade Ambiental, Relatorios Ambientais,
Informacoes Ambientais

Abstract

Environmental impact information is becoming increasingly more important in the corporate
media. According to Grcg/ and Bebbington (2001), environmental performance has become
a driver of investment decisions, and the businesses that fail to identify this feature will
be economically and socially penalized. The purpose of this paper is to examine three
different types of company reports (the Annual Report “AR”, the 20F Form “20F”, and
the Environmental Report “ER”), and to identify the following aspects in these reports:
which report discloses the %reatest amount of environmental information, what level of
disclosure is divulged in each report, and which of these three reports is preferred by the
companies when disclosing their environmental information. In addition, a profile with
the environmental information will be created for each report. The samples selected were
Brazilian companies whose papers are negotiated in both the Brazilian and U.S. markets.
The classification chosen for the data was adapted from the works of Clarkson et al (2008)
and Wiseman (1982), with emphasis on the Global Reporting Initiative (GRI) precepts. The
findings demonstrated that there are significant differences in the quantity and quality of
environmental information found in each type of report.. The most complete report, and
the one with'most relevant information, is the Certified Environmental Report, however,
the Annual Report is still the one widefy used by the sample companies to publish their
environmental information and the 20F report stands out as the one that discloses the most
revealing information on risk and environmental disputes.

Keywords: Environmental Disclosure, Environmental Accounting, Environmental
Reporting, Environmental Information
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1 INTRODUCAO

Do inicio da revolucdo industrial até os dias atuais o planeta Terra sofreu
uma rapida transformacao. Os recursos naturais, anteriormente abundantes e
inesgotaveis, passaram a se tornar escassos e de dificil acesso. Tal racionamento
aliado a outros problemas como aquecimento global, contaminacao dos solos e dos
mananciais, criaram uma grande pressao por uma postura ambientalmente correta
da sociedade. As empresas, atores chaves no processo de degradacao ambiental,
tém um papel relevante a ser cumprido no sentido de preservar o meio ambiente
e buscar novas tecnologias sustentaveis. A contabilidade, por sua vez, é uma das
responsaveis pela ligacao das empresas com a sociedade, ou seja, ela reconhece,
mensura e transmite em seus relatérios as informacoes necessarias para a tomada de
decisoes de diversos tipos de usuarios internos e externos a organizacao. Apesar da
discussao sobre a validade das informacoes ambientais para o mercado (BELKAOUI
1976; PATTEN 1990; INGRAM 1978; SHANE, SPICER 1983; FREEDMAN, PATTEN 2004,
LORRAINE, COLLISON, POWER 2004; MURRAY et al 2006), a demanda por informacoes
ambientais na sociedade vem crescendo como um todo (GRAY, BEBBINGTON 2001).

A contabilidade, mais especificamente a contabilidade ambiental, tem um
papel de destaque na organizacao e na evidenciacao das informacodes relativas ao
meio ambiente nos relatorios empresariais. As informacoes ambientais, apesar da
falta de obrigatoriedade de sua evidenciacao, ja fazem parte do cotidiano das grandes
empresas brasileiras. Nao evidencia-las tornou-se uma desvantagem competitiva.
Deegan (2004) critica a visao miope das pesquisas que estudam a relacao preco acao-
divulgacao ambiental e defende que as informacdes ambientais sao para uma gama
de stakeholders muito maior do que apenas os investidores e os acionistas e, por
isso, sao fundamentais para a tomada de decisao. Para reforcar essa posicao, Deegan
e Rankin (1997) apresentaram um artigo no qual foi comprovado estatisticamente,
levando-se em conta as limitacées de sua amostragem, que a informacao ambiental
€ material para uma série de stakeholders, embora, para os analistas de mercado e
para acionistas ela ainda esteja em segundo plano.

No Brasil, os estudos da contabilidade ambiental estao focados, principalmente,
na evidenciacdao dos passivos ambientais e no tratamento contabil dado as
externalidades ecoldgicas (BORBA et al 2006; LIMA, VIEGAS 2001; RIBEIRO, SOUZA
2004; RIBEIRO, MARTINS 1993), contudo, ja existem diversos trabalhos que estudam
o disclosure ambiental de empresas brasileiras (COSTA, MARION 2007; ROVER, BORBA
2006; NOSSA 2002; CALIXTO, LIMA, BARBOSA 2007).

Internacionalmente, o perfil dos estudos ambientais é diferente. Eles estao
mais voltados para verificacdo do impacto no mercado das informacdes socio-
ambientais (LORRAINE, COLLISON, POWER 2004; MURRAY et al 2006; FREEDMAN,
PATTEN 2004; BELKAOUI 1976; PATTEN 1990; INGRAM 1978; SHANE, SPICER 1983)
e para a comparacao entre performance ambiental e o nivel de material “verde”
evidenciado (INGRAM, FRAZIER 1980; WISEMAN 1982; FREEDMAN, WASLEY 1990;
FREEDMAN, JAGGI 1988; HUGHES et al 2001; PATTEN 2002; AL-TUWAIJRI et al 2004;
CHO, PATTEN 2007; CLARKSON et al 2008).
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Segundo Epstein e Freedman (1994), uma das maiores dificuldades encontradas
porinvestidoresindividuais aoanalisar asinformacoes ambientais € saber onde localiza-
las com precisao. Por isso, o objetivo fundamental deste trabalho foi verificar nos
trés tipos principais de relatorios empresariais divulgados por companhias brasileiras:
o relatoério anual (RA), o formulario 20F (20F) e o relatorio socio-ambiental (RSA),
quais os tipos de informacdes ambientais que apresentam maior evidenciacao, em
que nivel cada relatorio as divulga e qual é o relatorio preferido de cada empresa
para mostrar as suas informacdes ambientais. Além disso, foi tracado um perfil da
quantidade e do tipo de informacao ambiental que é divulgada em cada variedade
de relatodrio analisado.

O artigo subdivide-se em 3 partes: na primeira parte é apresentada uma revisao
teodrica sobre o papel dos relatérios e das informacdes ambientais, as formas de
evidenciacao ambiental e os principais estudos nesse campo de pesquisa, na segunda
parte sao mostrados os procedimentos metodologicos utilizados na pesquisa e na
Ultima parte sao apresentados os dados e as conclusdes do estudo.

1 RELATORIOS E INFORMAGOES AMBIENTAIS

Os niveis de informacdes ambientais evidenciadas nos relatorios das companhias
vém crescendo a cada ano. Gray e Bebbington (2001) afirmam que, atualmente, os
relatorios ambientais ganharam um espaco importante na midia corporativa. Apesar
disso, tais relatorios ainda sao utilizados, quase que exclusivamente, no meio das
grandes corporacoes.

Dentro dos relatérios corporativos as informacdes ambientais podem exercer
diversos papéis diferentes. De acordo com as pesquisas sobre a evidenciacao
voluntaria (CLARKSON et al 2008; DEEGAN, RANKIN 1996), as informacdes ambientais
contidas nos relatorios das companhias, devido ao seu carater voluntario, prevéem
uma associacao positiva entre a performance ambiental de uma empresa e o seu nivel
de evidenciacdo ambiental discricionaria. E importante ressaltar que tal evidéncia é
embasada nos estudos em relatorios nao regulamentados e sem obrigatoriedade de
publicacdo. Ja as pesquisas fundamentadas nas teorias socio-politicas, que incluem
a teoria da legitimidade, a teoria da politica econdomica e a teoria do stakeholder,
pregam que, quanto maior o nivel de evidenciacao de informacdes ambientais, pior
€ a performance ambiental da empresa (PATTEN 2002; WISEMAN 1982; INGRAM,
FRAZIER 1980).

Percebe-se que nao existe um consenso sobre a relacao desempenho ambiental
X quantidade de informacdes ambientais divulgadas, os estudos passados indicam
que a escolha de alguns elementos como a amostra, a classificacao dos dados e o
tipo de relatério analisado influenciam fortemente os resultados encontrados nas
pesquisas.

Na maioria dos paises, as informacoes ambientais ainda sdao evidenciadas em
carater voluntario, ou seja, nao existem regras formais que obriguem as empresas a
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mostra-las em seus relatorios (com algumas excecoes como no caso da Holanda, Suécia
e Noruega entre outros). Mesmo assim, a maioria das grandes empresas faz questao
de evidencia-las mesmo incorrendo em um custo de evidenciacao (VERRECHIA 1983).
Gray e Bebbington (2001) argumentam que as empresas sofrem pressao de uma série
de fatores a favor e contrarios a evidenciacao das informacdes ambientais. Do lado
positivo estao fatores como:

—_
.

legitimar as suas atividades correntes,

2. distrair a atencao da midia,

w

impacto positivo no preco das acoes,
4. vantagem competitiva, e
5. construir uma imagem positiva da organizacao.

Ja do lado negativo estao presentes:

—_
.

os custos diretos e indiretos de evidenciacao,
2. adisponibilidade de dados ambientais,

3. afalta de requerimento legal e

4. o foco financeiro das prioridades da empresa.

Além disso, os autores afirmam que os custos politicos também sao importantes
na determinacao do nivel de evidenciacao voluntaria.

Gray e Bebbington (2001) complementam que tais custos podem ser muito
pesados e variar muito entre paises diferentes, mas, mesmo assim, os beneficios
trazidos a empresa pela evidenciacao ambiental, como confianca dos stakeholders e
moral elevada dos colaboradores, nao podem ser desconsiderados na hora de decidir
qual a politica de transparéncia deve ser adotada.

Além de fatores de pressao positiva e negativa, a demanda de alguns agentes é
fundamental no incentivo dado as entidades para evidenciar informagdes ambientais.
No quadro 1 sao apresentados os principais agentes que influenciam a demanda de
informagdes ambientais nas organizacées divididos por segmento.

Os motivos reais que levam as empresas a evidenciar suas informacoes
ambientais de maneira voluntaria ainda sao, em sua maioria, desconhecidos. De
acordo com a experiéncia de Gray e Bebbington (2001), os niveis de evidenciacao
ambiental nos relatorios de uma firma dependem, principalmente, da sua cultura
organizacional.

Tal cultura é refletida por meio das politicas gerais de uma companhia por meio,
por exemplo, do reconhecimento da necessidade informacional dos stakeholders e
da necessidade de demonstrar parceria social e gerenciamento responsavel.



ALEX MUSSOI E HANS MICHAEL VAN BELLEN

Principais agentes de influéncia na evidenciacdo ambiental de uma organizacao

+  Negécios e Mercado * Industria e iniciativas voluntarias
- Pressao de clientes e fornecedores — Nagbes Unidas
—  Competitividade internacional —  Global Reporting Initiative
—  Consideragdes dos funcionarios — Comités de desenvolvimento
—  Politicas ambientais — Associagoes industriais
- RelagGes publicas — Especificages de cada pais

—  Pressé&o dos stakeholders —  Eco-labelling

—  Prémios ambientais

«  Pressio Social * Legislagéo e Regulamentagéo
- Crengas pessoais e familiares — Liberdade de acesso as informagdes
—  Atengdo da midia — Acordos de impactos ambientais
—  Escolas e educacéo — Atos e agéncias de protegcdo ambiental
- Stakeholders — Legislagéo no sentido da obrigatoriedade da
evidenciagdo

Quadro 1. Agentes de influéncia da evidenciacao ambiental por segmento
Fonte: Adaptado de Gray e Bebbington (2001)

Outro ponto que enseja discussao a respeito dos relatorios ambientais € qual o
tipo de informacao que sera evidenciada. Segundo Gray, Owen e Adams (1996), uma
vez que assuntos ambientais sdao de debates publicos e a comunidade de negocios
esta cada vez mais se engajando neles, tornou-se dificil para uma companhia de
grande porte declarar a sua nao intencao de evidenciar informacoes ambientais.

O reflexo desta problematica impacta diretamente o conteudo ambiental
presente nos relatorios empresariais. Muitas companhias, na busca por uma melhor
imagem social, acabam por evidenciar informacoées menos relevantes ao publico,
enquanto as informacoes que, realmente, refletem a performance ambiental, como
os indicadores de consumo de recursos e emissao de poluentes, ficam em segundo
plano. Além disso, a falta de homogeneidade das informacoes ambientais presentes
nos relatorios restringe a analise a peritos ambientais e dificulta a comparabilidade
entre empresas de diferentes setores.

Costa e Marion (2007) identificaram esse problema em seu estudo com
companhias do ramo de celulose e papel. Os autores encontraram uma grande
dificuldade em analisar as informacdes ambientais das empresas investigadas e, com
isso, identificar as empresas mais comprometidas com a preservacao, recuperacao
e manutencao do meio ambiente. Eles ressaltam que os motivos principais para isso
ocorrer sao: a falta de uniformidade da apresentacao das informacdes dentro dos
relatérios analisados e a prolixidade dos textos que envolvem o meio ambiente.
Alguns 6rgaos, principalmente nao governamentais, estao tentando minimizar essa
dificuldade.

No quadro 2 é apresentado um modelo incipiente de relatério com informacoes
ambientais que poderiam ser evidenciadas por qualquer empresa. Ele foi adaptado
de Gray e Bebbington (2001) e elaborado de acordo com os preceitos do Public
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Environmental Reporting Initiative (PERI) e do Global Reporting Initiative (GRI). O
PERI e o GRI sdao 6rgaos nao-governamentais que tém como atividade principal buscar
o aperfeicoamento da divulgacao das informacdes ambientais e sociais.

Diretrizes para evidenciagdao ambiental
1. Politicas Ambientais

1.1 Declaragéo de qual € a politica ambiental da empresa

1.2 Impactos mais importantes da empresa no meio ambiente

1.3 Passos dados para o monitoramento da compliance com as politicas estabelecidas

1.4 Declaragéo de compliance com as politicas estabelecidas

2. Planejamento e Estrutura

2.1 Mudancas estruturais e de responsabilidade realizadas na empresaa fim de desenvolver uma
sensibilidade ambiental (criacdo de um comite/prémios aos administradores por melhor perfomance
ambiental)

2.2 Status do sistema de gestdo ambiental (SGA) e seu nivel de confiabilidade

2.3 Planos de atividades dentro do (SGA) (introdugao ao IPA - indicadores de performance ambiental /
auditoria ambiental / critérios de investimentos ambientais)

2.4 Participagao dos Stakeholders

3. Financeiro

3.1 Gastos com prote¢cao ambiental, com reagdo ou antecipacao da legislagdo e remediagao ou
melhoramentos pro-ativos

3.2 Tragar o perfil de futuros gastos ambientais - o que € para cumprir a legislagédo e com o que é
volutario e capital/receita divisdo

3.3 Contingéncias, litigios e provisdes - impacto na auditoria financeira e impacto nos resultados
financeiros

3.4 Detalhes de multas ou notificagdes ambientais

4. Atividade

4.1 Panorama dos recursos utilizados, emissdes e desperdicios - em um balango massificado

4.2 Procedimentos para elaboragao do relatério e compliance com os seus padroes.

4.3 Auditoria ambiental e as questdes sumarias/resultados

4 4 Indicadores de performance ambiental e trocas entre eles

4.5 Metas e progresso em diregao aos direcionadores

4.6 Analise de como a empresa lida com a regulamentagéo: 6rgdos/multas/reclamacgodes

4.7 Prémios/beneficios recebidos

4.8 Andlise das atividades de investimento/operagdes influenciadas por consideragbées ambientais

4.9 Analise dos projetos volutarios que foram realizados

5. Gerenciamento sustentavel

5.1 Identificagao critica do capital natural sustentavel/substituivel wrs capital feito pelo homem sobre
influéncia da organizagao, assim como, as transferéncias entre as categorias

5.2 Exame das justicas sociais e contas sociais

5.3 Exame de todas as atividades insustentaveis

5.4 Estimativas dos custos sustentaveis

5.5 Ajuste e declaragao de entradas/saidas do fluxo de recursos e mudangas entre eles

6. Atestamento e auditoria

6.1 Atestamento dos relatérios ambientais e critérios utilizados neles

6.2 Declaragao feita com base no SGA e reconhecimento do seu contexto e suas limitacdes

Quadro 2. Informacdes ambientais recomendadas para um relatorio ideal
Fonte: Adaptado de Gray e Bebbington (2001)

Depois de decidir quais informacdes serao evidenciadas, o proximo passo
€ escolher o melhor canal para divulga-las. Sobre isso, Gray e Bebbington (2001)
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afirmam que a maior parte das informacoes ambientais sao evidenciadas de duas
formas:

e Reportadas juntamente com o relatério anual da companhia (ou documento
associado) em um espaco separado das informacodes financeiras tradicionais;

e Reportadas por meio de um relatorio exclusivo para tal finalidade, tipicamente
publicado separadamente dos demais ou, até mesmo, publicado na Internet.

Os autores complementam que as informacdes ambientais evidenciadas pelos
relatorios anuais tendem a ser mais superficiais. Gray e Bebbington (2001) ressaltam
que existe uma forte controvérsia sobre o melhor lugar de serem evidenciadas as
informacoes ambientais. Segundo a sua visao, € fundamental dar uma atencao
especial as informacdes ambientais dentro dos relatorios anuais. As organizacoes
nao sao apenas entidades economicas, elas também apresentam um lado social e
ambiental e, certamente, geram externalidades que afetam a comunidade como
um todo. Demonstrar tais efeitos, conjuntamente com os ganhos econémicos, €
primordial para o direcionamento dos investidores.

Apesar de os relatérios anuais serem uma boa fonte geral de informacoes, os
elementos ambientais presentes neles sao, frequentemente, insuficientes. Apesar
disso, reportar as informacdes ambientais em relatoérios especificos, ainda é quase
uma exclusividade das grandes empresas (GRAY, BEBBINGTON 2001). No quadro 3
sao apresentadas as vantagens e desvantagens da elaboracao de um relatorio
exclusivamente com informacoées socio-ambientais.

Custos Potenciais Beneficios Potenciais

« Desenho e formato * Relagdes publicas

« Impressao e distribuigéo * Encoraja transparéncia

« Aumento dos Riscos * Moral aos empregados

« Distragéo de assuntos importantes » Crenga na cultura organizacional
Empresa ¢ P ¢ 9

* Aumento de agdes contra a empresa « Direcionamento de assuntos importantes

» Reagbes negativas as informacdes « Melhora cooperativa

* Aumento da ateng&o dos grupos de press@o| . Melhor relagdo com os stakeholders

* Descrédito » Educagéo publica

« Perder prestigio na comunidade financeira = . .
p 9 * Educagéao aos investidores

* Pregos maiores * Aumento da accountability ,

transparéncia e democracia
* Menor retorno

L * Melhor relacionamento com os
* Menor dividendos

Sociedade . , i negocios
* Restricdo ao crescimento do negécio .
» Escolha sobre conflitos

* Desvio de assuntos importantes » Decisdes sobre a sustentabilidade

* “Cortina de fumaca * Um mercado melhor informado

« Informagédo demasiada

Quadro 3. Custos e beneficios potenciais da elaboracdo de um relatério ambiental
Fonte: Adaptado de Gray e Bebbington (2001)
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2 HISTORICO DAS PRINCIPAIS PESQUISAS

Apesar de ser um assunto com grande repercussao atualmente (CLARKSON
et al 2008), as primeiras pesquisas envolvendo nivel de evidenciacao ambiental e
performance ambiental das empresas ndao sao recentes. Ingram e Frazier (1980)
foram uns dos pioneiros nesse campo de pesquisa ao examinar a relacao entre o
conteldo ambiental evidenciado nos relatoérios anuais e o desempenho ambiental das
empresas pesquisadas. Nessa época os pesquisadores estavam preocupados com a
falta de confiabilidade das informacodes evidenciadas nos relatorios anuais, isso devido
a natureza voluntaria de tais informacodes. Os resultados da analise de regressao
indicaram que nao existe associacao entre evidenciacao ambiental e performance
ambiental nas empresas da amostra. Esse resultado foi consistente com as expectativas
dos autores sobre a ma qualidade das informacdes ambientais evidenciadas,
principalmente, segundo eles, por serem de caracteristicas voluntarias.

O proximo trabalho que investigou o tema foi o de Wiseman (1982) que, segundo
Clarkson et al (2008), teve um grande impacto no meio académico, tendo em vista que
muitos artigos utilizaram seu arcabouco de classificacao para os dados ambientais. Em
sintese, o trabalho de Wiseman examinou a extensao das evidenciacdes ambientais
voluntarias presentes nos relatorios anuais de algumas companhias estadunidenses.
O estudo da autora é focado nas 26 maiores companhias monitoradas pelo Council
on Economic Priorities (CEP) entre 1972 e 1976. A grande contribuicao de Wiseman
foi a criacao de um indice que abrange 18 itens separados em 4 categorias: fatores
economicos (5 itens), litigios ambientais (2 itens), atividades poluidoras (5 itens)
e outras informacoes ambientais (6 itens). Esse indice foi e ainda é um dos mais
utilizados para mensurar o disclosure ambiental das companhias. Ja os resultados de
sua pesquisa indicaram que nao existe uma significativa associacao entre o ranking
de performance do CEP e o ranking de evidenciacao proposto pela autora. As maiores
criticas a pesquisa de Wiseman recaem sobre o fato de a pesquisadora ter dado
muita énfase aos dados quantitativos financeiros, colocando um maior peso sobre as
consequéncias financeiras das atividades ambientais.

Ja na década de 90, o primeiro trabalho de destaque foi o escrito por Freedman
e Wasley (1990). Diferente do trabalho de Freedman e Jaggi (1988), que procurava
uma relacao entre a evidenciacao ambiental e a performance economica, a proposta
de Freedman e Wasley (1990) foi examinar a relacao entre o nivel de poluicao e a
sua devida evidenciacao nos relatorios anuais e formularios SEC (Securities Exchange
Comission) 10 K. O artigo de Freedman e Wasley (1990) é muito similar ao de Wiseman
(1982). Os pesquisadores utilizaram as empresas e o ranking do CEP e o mesmo estilo
de pesquisa do artigo de 1982. Os resultados também foram similares. Adiferenca esta
no relatdrio analisado, enquanto Wiseman (1982) trabalhou apenas com os relatoérios
anuais, Freedman e Wasley (1990) acrescentaram os formularios 10K na analise.

Mais recentemente, Hughes, Anderson e Golden (2001) escreveram um artigo
avaliando o papel da evidenciacao ambiental na determinacdao da performance
ambiental. Apesar de o estudo nao ser conclusivo na comparacao da evidenciacao
ambiental com as performances consideradas pelo CEP como boa e média, nas
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empresas classificadas como ruim os dados ambientais sao consideravelmente mais
evidenciados do que nas outras classificacées. Os autores atribuem esse fator ao
aumento da regulamentacao ambiental exigida pela SEC e pelo FASB (Financial
Accounting Standard Board) ocorrida entre os anos de 1992 e 1993. Tais regras
teriam forcado as empresas de pior desempenho ambiental a aumentar o seu grau
de evidenciacao na medida em que elas apresentam um maior custo de remediacao
ambiental comparado com outras companhias de boa performance ambiental.

No ano seguinte a publicacao de Hughes, Anderson e Golden (2001), Patten
(2002) escreveu um artigo com pesadas criticas aos trabalhos realizados nesse campo
de pesquisa. Segundo o autor, a falta de uma correlacao entre performance ambiental
e evidenciacao ambiental é causada por trés grandes motivos:

1. falha no controle de outros fatores associados ao nivel de evidenciacao
ambiental (tamanho da firma e tipo de industria),

2. amostra inadequada para a pesquisa (em sua maioria, as mesmas empresas
controladas pelo CEP), e

3. autilizacao de uma medida inadequada de desempenho.

Para superar tais obstaculos, Patten (2002) utilizou uma medida de performance
baseada em um ranking publicado pela EPA (Environmental Protection Agency)
americana. O ranking utilizava os dados do TRI (Toxics Release Inventory) divididos
pela receita para classificar as empresas. Para minimizar os problemas com a selecao
da amostra, o pesquisador escolheu, com base nessas informacoes do TRI/receita de
1988, as 500 maiores empresas do ranking, além disso, as empresas deveriam ter dados
com capacidade de serem analisados no sistema COMPUSTAT e ter publicado o relatorio
anual em 1990. Com base nos pré-requisitos de selecao, a amostra de Patten (2002)
ficou composta de 131 empresas de 24 setores. Na parte de classificacao de dados,
o autor utilizou duas formas de mensuracao: a contagem de linhas nos relatorios e
uma moldura adaptada de diversos autores da area de evidenciacao ambiental como
Wiseman (1982), Freedman e Wasley (1990), Deegan e Gordon (1996) e Blacconier
e Patten (1994). Os resultados encontrados por Patten (2002) apontam para uma
relacao positiva entre TRl/receita e as duas formas de mensuracao utilizadas pelo
autor, sugerindo uma relacao negativa entre a quantidade de informacoes ambientais
evidenciadas e a performance ambiental das companhias.

No mesmo caminho de Patten (2002), em 2004 foi publicado o trabalho de
Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes Il (2004). Segundo os autores, o seu trabalho faz
uma analise integrada da inter-relacdao existente entre evidenciacao ambiental,
performance ambiental e performance economica utilizando uma abordagem de
equacao simultanea. Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes Il (2004) afirmam que apos
a diferenciacao destas trés funcdes corporativas dentro do modelo de equacao
simultaneaelesobtiveramresultados que sugerem que umaboa performance ambiental
é significativamente associada a uma boa performance econémica, e, também,
associada com uma evidenciacao ambiental mais extensiva quantitativamente de
medidas e ocorréncias especificas de poluicao.

Ja no ano de 2007, foi publicado o estudo de Cho e Patten (2007). O objetivo
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dos pesquisadores era comprovar o papel da teoria da Legitimidade na evidenciacao
das informacdes ambientais. Segundo os autores, a teoria da Legitimidade sugere
que as companhias com pior performance ambiental apresentam um maior grau de
evidenciacao de informacdes ambientais positivas em seus relatorios financeiros. Os
resultados da pesquisa de Cho e Patten (2007) apontam uma variacao na utilizacao
da evidenciacao por diferentes grupos pesquisados, porém, os resultados gerais
dao um suporte adicional ao argumento de que as firmas utilizam as evidenciacoes
ambientais como ferramenta de atingir a legitimidade.

Contrariando os demais estudos, no ano de 2008, foi publicado o trabalho de
Clarkson, Li, Richardson e Vasvari (2008). Os autores apontam que o objetivo principal
de sua pesquisa € revisar a relacao evidenciacao/performance ambiental utilizando
os preceitos das teorias economica e social-politica de evidenciacao voluntarias. Para
isso, os autores escolheram um design de pesquisa diferenciado dos demais trabalhos
realizados até entdo. Segundo os pesquisadores, as grandes vantagens de seu trabalho
estao na analise apenas de informacoes discricionarias (ndao regulamentadas) e na
criacao de uma tabela classificatoria que segue os padroes estabelecidos pelo GR/
(Global Reporting Initiative) para sustentabilidade.

Clakson et al (2008) afirmam que esse indexador captura melhor o
comprometimento das empresas com o meio ambiente diferentemente dos anteriores
baseados em Wiseman (1982). Com base na analise dos relatorios ambientais de uma
amostra de 191 empresas dos 5 setores mais poluentes dos Estados Unidos, os autores
chegaram a conclusao da existéncia de uma associacao positiva entre performance
ambiental e o nivel de evidenciacao ambiental discricionaria. Os pesquisadores
complementam que esse resultado é consistente com a teoria econémica de
evidenciacao e inconsistente com a associacao negativa prevista pelas teorias socio-
politicas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto pelo trabalho, optou-se por uma abordagem,
predominantemente, quantitativa, de cunho descritivo, utilizando-se das ferramentas
da estatistica descritiva para a apresentacao e analise dos resultados encontrados.

A amostra foi composta de 28 empresas brasileiras de diversos setores que
negociam papéis na BOVESPA e na bolsa de Nova lorque - NYSE. Ela foi escolhida de
forma intencional porque empresas que atuam em mais de um mercado possuem
uma demanda informacional maior do que empresas que atuam somente no mercado
interno. Além disso, sao empresas que apresentam um maior nivel de acessibilidade
dos seus dados. Outro fator que motivou a escolha da amostra foi a possibilidade de
comparar as informacoes ambientais evidenciadas no mercado interno (RA e RSA)
com as informacdes ambientais evidenciadas para o exterior (20F).

Todas as 28 empresas da amostra apresentavam alguma disponibilidade de
dados. Os dados foram coletados em trés tipos distintos de relatorios: relatorio anual
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(mais especificamente o relatorio da diretoria) (RA), formulario 20F (20F) e relatorio
socio-ambiental (RSA), todos com data de exercicio no ano de 2006. Nem todas as
empresas da amostra publicam os trés relatorios. A tabela 1 apresenta quais sao as
empresas listadas para a amostra e quais relatorios estavam disponiveis em seus
respectivos websites.

Tabela 1 - Empresas Listadas para a amostra

Empresas Listadas para a amostra Dados Disponiveis |Empresas Listadas para a amostra Dados Disponiveis
Tipo de Relatério RA | 20F | RSA |Tipo de Relatério RA | 20F | RSA
Ambev X X X__|Gol Linhas Aéreas X X

Aracruz Celulose X X Perdigdo X X

Banco Bradesco X X X__|Petrobras X X X
Banco Itau Holding X X X__|Sabesp X
Braskem X X X__|Sadia X X

Cemig X X X_|Tam X X

Cia Brasileira de Distribuicdo X X Telemar X X

CSN X X Telesp X X
Companhia Vale do Rio Doce X X Tim X X

Copel X X Ultrapar Participacoes X X

Cosan X Unibanco X X

Cpfl Energia X Vivo X X
Embraer X X x__|Votorantim Celulose e Papel S.A X X X
Gerdau X X x |Brasil Telecom Participacées S.A X X

Para classificacao dos dados, foi adaptado dos estudos de Clarkson et al (2008)
e de Wiseman (1982) uma tabela classificatoria com 2 grupos (aberto e fechado) e
8 subgrupos de informacodes: (1) estrutura de governanca e adaptacao do sistema
administrativo, (2) credibilidade das politicas ambientais praticadas pela companhia,
(3) indicadores ambientais, (4) gastos ambientais, (5) litigio e processos ambientais,
(6) visao e estratégia, (7) perfil ambiental e (8) iniciativas ambientais.

A escolha de tal abordagem classificatéria foi motivada, principalmente, pela
abrangéncia informacional presente no estudo de Clarkson et al (2008). Segundo os
pesquisadores, para montar o seu indexador foram seguidas as orientacées de um
membro do GRI (Global Reporting Initiative) o que aumentou a credibilidade de sua
classificacdo. Ja o estudo de Wiseman (1982), serviu para classificar as informacoes
sobre litigios ambientais (item faltante no estudo de 2008). Além disso, essa
classificacao aborda itens dos dois tipos de relatorios: voluntarios (RSA) e obrigatorios
(RA e 20F). Ao todo foram criados e adaptados 60 itens de classificacao, sendo que
muitos deles constam no modelo ideal de relatério apresentado no Quadro 2.

Para a coleta dos dados ambientais foi escolhido um design de check list,
sendo assim, as informacodes sao computadas apenas uma Unica vez. Dessa maneira,
os resultados sao medidos pelo nUmero de empresas que apresentam tal informacao.
Na apresentacao e analise dos dados ambientais, optou-se pela utilizacao de um
indice proporcional de evidenciacao baseado na quantidade total do item ambiental
coletado dividido pela quantidade total de relatorios daquele tipo analisados. Dessa
forma, a classificacao representara a proporcao de empresas que evidenciaram o
item independentemente de quantos relatorios foram analisados. A vantagem desta
abordagem é que ela garante que nao haja discrepancias de comparabilidade devido
a quantidade diferente dos relatorios.
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Para medir o nivel de evidenciacao dos relatérios foi montada uma escala
baseada no desvio padrdao do item em relacao a sua média de aparicao nos trés
relatorios. Foram medidos os niveis de evidenciacao dos 8 subgrupos de informacdes
ambientais em cada variedade de relatério analisado de acordo com a seguinte
escala:

e Nivel Bom = indice proporcional de divulgacao do item dentro do relatoério
analisado se encontra em um desvio padrao ou mais acima da média geral de
aparicao do mesmo item nos trés relatorios.

e Nivel Normal = indice proporcional de divulgacdo do item dentro do relatorio
analisado se encontra préoximo da média geral de aparicao do mesmo item nos
trés relatorios.

e Nivel Ruim = indice proporcional de divulgacao do item dentro do relatorio
analisado se encontra em um desvio padrao ou mais abaixo da média geral de
aparicao do mesmo item nos trés relatdrios ou nao foi evidenciado.

Apesar da utilizacao de uma Proxy ja testado para classificar as informacoes
ambientais, existem algumas limitacdes nesta pesquisa. Segundo Milne e Adler
(1998), nao existem diferencas entre a confiabilidade desse tipo de instrumento de
classificacao de dados com outros tipos com contagem de linhas e de palavras. Mas,
de acordo com autores, cada um deve ser utilizado para uma finalidade diferente. A
classificacao por contagem de linhas e palavras € mais indicada para medir a extensao
da evidenciacao, ja o modelo escolhido por essa pesquisa é mais indicado para medir
a variedade e a quantidade de informacdes divulgadas o que constitui o objetivo
principal do estudo. Com isso, as caracteristicas mais qualitativas das informacoes
ambientais nao foram analisadas com profundidade neste trabalho.

Além disso, foram excluidas as demonstracoes contabeis da analise. O
motivo desta escolha deve-se, principalmente, as caracteristicas das informacoes
divulgadas nos demonstrativos contabeis obrigatérios. As informacdes divulgadas nas
demonstracoes contabeis obrigatdrias apresentam um custo de divulgacao maior e
sdao auditadas, isso nao ocorre com as demais divulgadas no restante dos relatorios
0 que acabaria prejudicando a comparabilidade entre elas. Outro fator para nao
utilizacao das demonstracdes contabeis obrigatorias na analise foi que elas nao estao
presentes nos RSA o que poderia distorcer os resultados da pesquisa. Outro problema
que surge da utilizacao de uma escala que contempla informacgodes negativas € questao
da pertinéncia da informacao.

E necessario ressaltar que mesmo as companhias de atividades semelhantes
apresentam diferentes politicas de divulgacdao para as informacdes ambientais,
principalmente as negativas. Com isso, as companhias que nao tém processos ou
litigios ambientais poderiam ficar com um nivel de evidenciacao menor em comparacao
aquelas que possuem, por outro lado, a nao divulgacao da informacao é um aspecto
mais negativo do que evidenciar uma informacao ruim (DYE, 1985).

Para contornar este problema, nesta pesquisa foi considerado se a empresa
divulgou ou nado divulgou a informacao, independentemente da sua ocorréncia. As
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empresas que divulgam que nao possuem informacoes negativas serao consideradas
como aquelas que divulgam possuir litigios ambientais. Assim, as Unicas penalizadas
serao as que nao divulgam nada sobre determinado aspecto, uma vez que todas
as informacdes da escala podem ser pertinentes as atividades das companhias da
amostra.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Foram coletadas e classificadas 799 informacoes ambientais presentes nos trés
tipos de relatoérios analisados. Nas tabelas 2 e 3 sdo apresentadas, detalhadamente por
quantidade proporcional (quantidade de empresas que divulgam a informacao divido
pela quantidade de relatorios coletados da amostra), as informagdes ambientais que
foram evidenciadas por tipo de relatorio.

Na tabela 2, foram classificados os itens fechados. Neste grupo foram
consideradas as informacoes com maior poder de comparabilidade entre as empresas,
ou seja, informacdes com caracteristicas mais quantitativas, que tém maior utilidade
na mensuracao da performance ambiental das empresas por serem itens mais
objetivos. Ja na tabela 3 foram indexados os itens abertos. Tais informacoes possuem
uma caracteristica mais qualitativa em comparacao as demais, em decorréncia disso,
elas demonstram melhor a estratégia e a conduta da empresa em relacao ao meio
ambiente. Juntando os dois tipos de informacao se tem um panorama completo do
tipo de informacdes ambientais que deveriam fazer parte do disclosure ambiental
das companhias.

Com base na tabela 2 € possivel observar alguns aspectos sobre as caracteristicas
da evidenciacao ambiental em cada relatorio. O RSA possui o maior indice proporcional
de itens de performance evidenciados (15,11), além disso, ele apresenta os maiores
niveis de divulgacao para todos os subgrupos de informacoes fechadas, com excecao
ao item 5 (litigios e processos ambientais), nesta categoria os formularios 20F sao
o destaque, eles apresentam um indice de evidenciacao de (1,19) comparado com
(0,41) nos RA e (0,33) nos RSA.

Quanto aos relatérios anuais, eles apresentam um comportamento mediano
sem destaque em nenhum dos itens da tabela 2, porém, sao mais consistentes
em comparacao aos formularios 20F. Isso pode ser observado pelo indice geral de
divulgacdo de (7,52) dos RA em comparacao ao indice de (4,11) dos Formularios
20F.

A maior diferenca entre os subgrupos de informacdes foi encontrada no item
(3) indicadores ambientais. Os indicadores de performance ambiental (consumo de
agua, emissao de residuos e etc.) sao boas referéncias de comparabilidade entre as
empresas, pois apresentam de forma objetiva o impacto que cada uma delas gera
ao meio ambiente. Isso reforca a posicdo do RSA como melhor relatorio para se
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visualizar o desempenho ambiental.

Um aspecto positivo identificado na tabela abaixo é que os relatérios anuais,
mesmo bastante atras dos RSA, apresentam os indicadores ambientais (3) como
subgrupo de maior evidenciacao (2,37) em relacao aos demais (1), (2), (4) e (5),
isso sinaliza uma gradual mudanca de postura dos administradores que comecam a
perceber a importancia da divulgacao dessas informacdes ambientais juntamente
com as informacoes financeiras.

Tabela 2 - Elementos de evidenciacao da performance ambiental

Itens Fechados RA | 20F | RSA [Média [DESVP
(1) Estrutura de Governanca e Adaptaciio do sistema administrativo 230 [1.19 | 3.22 | 1.84 | 1.02
1. Existéncia de um departamento de controle de poluicdo ou administracdo de problemas ambientais 015 | 007 | 033 | 013 0.13
2. Existéncia de um comite de assuntos ambientais na diretoria ou em outro orgdo executivo 030 | 022 | 022 | 024 0.04
3. Existéncia de termos e condicdes aplicaveis aos fornecedores e/ou clientes sobre praticas ambientais 8 041 004 | 056 | 025 0.27
4. Envolvimento dos Stakeholders na escolha das politicas ambientais praticadas na companhia 026 | 004 | 022 | 015 0,12
S. Implementacédo da ISO14001 7 044 037 | 078 043 022
6. Premiacdo dos executivos atrelada, também, aos indicadores de performance ambiental 004 | 000 | 011 | 003 0,06
7. Existéncia de codigo de conduta ou diretrizes ambientais dentro da empresa 030 | 015 ] 056 | 025 021
8. Sistema de gestdo ambiental 9 041 030 | 044 | 034 0.08
(2) Credibilidade das Politicas Ambientais 1.70 | 1.00 | 3.44 | 1,55 | 1.26
1. Segue orientacdo de érgdo especializado no meio ambiente (GRI) para elaboracdo dos relatérios 0.19 | 000 | 078 | 0.18 041
2. Possui auditoria/verificacdo independente para as informacdes ambientais dos seus relatérios 0.11 007 | 022 | 0.10 0,08
3. Possui certificacdo de programas ambientais ou licencas ambientais emitido por 6rgdo reguladores 026 | 044 | 044 | 034 0.11
4. Os produtos/servicos possuem certificacdo ambiental emitida por 6rgdo especializado 0.04 007 | 0.1 0.06 0.04
3. Prémio de performance ambiental externa ou inclusdo em algum indexador ambiental (DSI ou ISE) 6 056 | 011 | 056 | 034 0.26
6. Envolvimento dos Stakeholders no processo de evidenciacdo ambiental 000 | 000 | 044 | 0.06 0.26
7. Participacdo em iniciativas voluntarias favoraveis ao meio ambiente reconhecidas por érgaos ambientais 030 | 015 ] 044 | 024 0.15
8. Participacdo/parceria em associag¢des ou organizacdes voltadas para a melhoria do meio ambiente 026 | 015 | 044 | 022 0,15
(3) Indicadores Ambientais 2,37 1015 6.89 | 1.94 | 3.43
1. Indicador da utilizacdo/eficiéncia energética 030 | 004 | 089 | 025 044
2. Indicador da utilizacdo/eficiéncia da dgua 037 | 004 | 089 | 028 043
3. Indicador da emissdo de gases do efeito estufa 0.26 0,00 | 078 021 0.40
4. Indicador de emissdo de outros gases poluentes 0.11 000 | 044 | 0,10 0.23
5. Indicador de emissdo toxica (TRI) - Agua, Terra e Ar 0.07 000 | 0.1 0.04 0.06
6. Indicador de emissdo de residuos solidos ou liquidos 0,30 0,00 | 078 022 0.39
7. Indicador de reciclagem e aproveitamento dos residuos 033 | 004 | 078 | 025 037
8. Indicador da utilizacdo de recursos ndo renovaveis e conservacdo da biodiversidade 0.5 | 000 | 056 | 0.13 0.29
9. Indicador do impacto dos produtos e servicos no meio ambiente 004 | 000 | 000 | 001 0,02
10. Indicador de compliance na performance ambiental 007 | 000 | 0,11 0,04 0.06
11. Indicador do uso de recursos materiais totais 0.15 0,00 | 056 | 0.13 0.29
12. Indicador do uso de combustiveis (renovaveis e Nao renovaveis) 015 | 000 | 044 | 0.12 0.23
13. Indicador de derramamento (incidentes) 0.04 004 | 033 0.07 0.17
14. Indicadores do aquecimento global (Neutralizacdo) 004 | 000 | 022 | 004 0,12
4) Gastos Ambientais 0.74 | 0,59 [ 1.22 | 0,70 | 0,33
1. Sumario de dinheiro economizado pela companhia com agdes de inciativa ambiental 0.04 0,00 | 000 [ 001 0.02
2. Quantia gasta para melhorar a performance ambiental/ecoeficiéncia ou em projetos ambientais 4 059 | 037 | 078 | 049 0.20
3. Quantia gasta em multas ou processos ambientais 0,11 022 | 033 [ 018 0,11
4. Relacdo da distribuicdo dos gastos ambientai 0.00 | 000 | 0.11 0.01 0.06
(5) Litigios e processos ambientais 041 [ 1.19 ] 033 [ 0.69 | 047
1. Processos judiciais ambientais formalizados contra a empresa 0.11 030 | 0.1 0.18 0.11
2. Autuacdes e Notificacdes ambientais recebidas pela empresa 019 | 030 | 022 | 022 0.06
3. Processos ambientais cabiveis contra a empresa 000 | 037 | 000 | 015 0.21
4. Criacdo de reserva/provisdo para contingéncias ambientais 0.11 022 | 000 [ 0.13 0.11
Total Itens de Performance 7,52 | 4,11 [15.11 ) 8,91 | 5.63

Nos itens de conduta, apresentados na tabela 3, os relatoérios socio-ambientais
continuam em primeiro lugar (7,00), porém a diferenca com os outros dois relatorios
caiu significativamente (desvio padrao geral de 1,40 em comparacao com 5,63 da
tabela anterior). Os Relatorios Anuais se mantém em segundo (6,30) e os Formularios
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20F em terceiro (4,30).

Tabela - 3 Elementos de evidenciacao da conduta ambiental

Itens Abertos RA | 20F [ RSA |Média |DESVP
(6) Visio e Estratégia 241 | 093 | 2,67 | 1.70 | 0.94
1. Mensagem da diretoria aborda questdes ambientais 10 0,70 | 007 | 067 | 040 0.35
2. Missdo, visdo ou valores da companhia aborda a tematica ambiental 037 [ 011 | 044 | 025 0,18
3. Declaracdo da empresa sobre o risco de suas atividades ao meio ambiente 007 | 026 | 000 | 013 0.13
4. Declaracdo da empresa sobre revisdes periddicas em sua performance ambiental 004 | 000 | 000 | 001 0,02
3. Declarac@o da empresa sobre futuros objetivos ambientais a serem atingidos 037 | 007 | 056 | 025 024
6. Declaracdo da empresa sobre inovacdes ambientais ou novas tecnologias ambientalmente corretas 022 | 011 | 044 | 0.19 0.17
7. Declaracao reafirmando o comprometimento com o meio ambiente através de suas acdes sustentaveis 3 063 | 030 | 067 | 046 0.20
(7) Perfil Ambiental 0.78 | 2,00 [ 1,00 | 1.25 | 0.65
1. Declaracéo de compliance (ou falta de) com os padrdes ambientais de orgaos locais ou internacionais 037 | 041 | 044 | 037 0.04
2. Uma visdo geral do impacto da regulamentacdo ambiental sobre a empresa 007 | 070 | 000 | 031 0.39
3. Uma visdo geral de como a atividade ou produto da empresa impacta o meio ambiente 015 | 030 | 033 | 022 0.10
4. Uma visdo geral da performance da empresa em relacdo aos seus concorrentes 0.04 000 | 022 0.04 0.12
S. Fatores de riscos ambientais que podem afetar o desempenho da empresa 015 | 059 | 000 | 030 031
(8) Iniciativas Ambientais 311 [ 137 ] 333 | 2,25 | 1.07
1. Descricao do treinamento de funcionarios em questdes ambientais 037 | 004 | 067 | 025 031
2. Existéncia de planos de resposta em casos de acidentes ambientais 007 | 022 | 022 | 0.15 0.09
3. Prémios ambientais internos 0.00 0,00 | 0,00 [ 0.00 0.00
4. Auditoria ambiental interna 004 | 000 | 000 [ 001 0,02
S. Certificagdes internas de programas ambientais 000 | 000 | 000 | 000 0,00
6. Acdes Voltadas a economia e reaproveitamento de recursos naturais 5 056 | 026 | 056 | 040 0.17
7. Projetos voltados ao meio ambiente em diversas areas | 085 | 041 | 089 | 063 027
8. Iniciativas voltadas a reducdo das emissdes de poluentes 2 067 | 033 | 056 | 048 0.17
9. Conservagdo da Biodiversidade 026 | 007 | 022 | 0.16 0.10
10. Coleta seletiva de lixo 030 | 004 | 022 | 016 0,13
Total itens de Conduta 6,30 | 430 [ 7.00 | 5.86 | 1.40

Novamente os RSA levam vantagem na maioria dos itens com excecao
do subgrupo (7) perfil ambiental que é liderado pelos Formularios 20F (2,00). Ao
aprofundar a analise em ambas as tabelas, verifica-se que alguns itens sao divulgados
quase que exclusivamente pelos Formularios 20F (5.1/5.3/6.3/7.2/7.5).

Essas informacoes apresentam algumas caracteristicas em comum, sobretudo,
elas representam os riscos ambientais das atividades nas empresas e podem
influenciar de maneira significativa o resultado financeiro do periodo. Quanto a isso,
cabe ressaltar o papel da Securities Exchange Comission (SEC) como 6rgao regulador
da divulgacao de informacoes no mercado dos Estados Unidos.

As informacdes evidenciadas pelos Formularios 20F sao exigéncia da SEC,
por isso, as empresas brasileiras sao obrigadas a divulga-las sob pena de multa e
repreensao do o6rgao regulador. As demais informacdes ambientais divulgadas
nos outros relatorios sao, em sua maioria, de natureza voluntaria, ou seja, sem
regulamentacao que obrigue as empresas a divulga-las.
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Tabela 4 - Nivel de evidenciacao das informacdes ambientais

Relatorios analisados RA 20F | RSA
Itens Fechados

(1) Estrutura de Governanca e Adaptacao do sistema administrativo | Normal [Normal| Bom
(2) Credibilidade das Politicas Ambientais Normal |Normal| Bom
(3) Indicadores Ambientais Normal | Ruim [ Bom
(4) Gastos Ambie ntais Normal |Normal| Bom
(5) Litigios e processos ambientais Normal | Bom |Normal
Itens Abertos

(6) Visiao e Estratégia Normal [Normal| Bom
(7) Perfil Ambiental Normal [ Bom |Normal
(8) Iniciativas Ambie ntais Normal [Normal| Bom

Na tabela 4 é ilustrado de maneira sintética o nivel de evidenciacao dos grupos
classificatorios. O destaque é novamente o RSA que fica acima da média em quase
todos os subgrupos de informacao. O Formulario 20F apresenta um nivel Bom em
dois subgrupos no (5) e no (7), curiosamente os Unicos subgrupos que apresentam
um nivel Normal no RSA. Um subgrupo que ficou bem abaixo da média foi o (5)
no Formulario 20F, isso representa que esse tipo de relatorio ndo é utilizado para
divulgar essa categoria de informacao. O RA apresentou um nivel de evidenciacao
proximo da média em todos os topicos.

Na proxima tabela (5), sao demonstrados, de maneira geral, os resultados
do estudo. Os dados apontam para uma superioridade do RSA, seguido pelo RA e,
por fim, o 20F. Dos 60 itens da classificacao os RSA em média apresentaram 22,11
(36,85%), os RA 13,81 (23,01%) e os Formularios 20F 8,41 (14,01%). A superioridade
dos RSA é confirmada, também, pela maior média por topico e pela maior média por
indice.

Tabela 5 - Total das informacdes ambientais evidenciadas

Relatorios analisados RA 20F RSA |Média [DESVP
Informacoes evidenciadas total 13.81 8.41 | 22.11 | 14.78 [ 6.90
Média por tépico 1.73 1.05 2,76 1.85 [ 0.86
Desvio padrio por topico 0.98 0.55 2.05 1.19 0,77
Média por indice 0,23 0.14 0,37 [ 0,25 | 0,12
Desvio padrio por indice 0,20 0,17 0,28 0,21 0,06

Além da diferenca na quantidade de divulgacdao que foi detectada em cada
tipo de relatédrio analisado, outro aspecto importante foi verificar os diferentes perfis
de informacdes ambientais evidenciadas em cada tipo de demonstracao. As tabelas
a seguir apresentam de forma detalhada os 10 tipos de informac6es ambientais que
mais foram evidenciadas por variedade de relatério.

Na tabela 6 é apresentado um ranking com as 10 informacdées ambientais
mais divulgadas nos relatorios anuais. De acordo com Gray e Bebbington (2001), os
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relatorios anuais, em relacao aos relatorios socio-ambientais, apresentam informacoes
ambientais mais superficiais e generalistas. Segundo Epstein e Freedman (1994),
Tinoco (1993) e Murray et al (2006), o relatorio anual é o meio de comunicacao mais
utilizado da empresa com seus diversos usuarios externos, principalmente, o mercado.
Ao analisar as informacdes ambientais mais evidenciadas pelos relatérios anuais,
percebe-se que as informacdes mais divulgadas pelas empresas da amostra sao de
natureza abrangente, ou seja, com excecao do 5° ao 8° lugares, nao sao informacoes
que permitem analisar os seus desempenhos ambientais com objetividade.

Tabela 6 - Informacdes ambientais mais divulgadas nos Relatorios Anuais

Perfil de Informacdes dos Relatorios Anuais Indice Rkg
Projetos voltados ao meio ambiente em diversas areas (item 8.7) 0.85 1
Mensagem da diretoria aborda questdes ambientais (item 6.1) 070 | 2
Iniciativas voltadas a reducdo das emissdes de poluentes (item 8.8) 0.67 3
Declaracdo reafirmando o comprometimento com o meio ambiente através de suas acdes sustentaveis (item 6.7) 0,63 4
Quantia gasta para melhorar a performance ambiental/ecoeficiéncia ou em projetos ambientais (item 4.2) 0,59 5
Acdes Voltadas a economia e reaproveitamento de recursos naturais (item 8.6) 056 | 6
Prémio de performance ambiental externa ou inclusdo em algum indexador ambiental (DSI ou ISE) (item 2.5) 056 | 6
Implementacdo da ISO14001 (item 1.5) 044 | 8
Existéncia de termos e condicdes aplicaveis aos fornecedores e/ou clientes sobre praticas ambientais (item 1.3) 041 9
Sistema de gestdo ambiental (item 1.8) 041 9

Isso é bem caracterizado pelos 4 primeiros itens mais evidenciados, sao todos
elementos menos objetivos, ou seja, eles refletem a conduta ambiental da empresa
€ nao servem para mensurar a sua performance ambiental.

Na tabela 7 sao demonstradas as informacdes mais divulgadas pelos formularios
20F. De maneira geral, nota-se que, para as empresas pesquisadas, as informacoes
deste tipo de relatorio sao bem diferentes dos demais relatorios (RA e RSA).

Tabela 7 - Informagdes ambientais mais divulgadas nos Formularios 20F

Pefil de Informacdes dos Formularios 20F indice Rkg
Uma visdo geral do impacto da regulamentacdo ambiental sobre a empresa (item 7.2) 0,70 1
Fatores de riscos ambientais que podem afetar o desempenho da empresa (item 7.5) 0,59 2
Possui certificacdo de programas ambientais ou licencas ambientais emitido por drgdo reguladores (item 2.3) 044 3
Declaracdo de compliance (ou falta de) com os padrdes ambientais de 6rgdos locais ou internacionais (item 7.1) 041 4
Projetos voltados ao meio ambiente em diversas areas (item 8.7) 041 4
Processos ambientais cabiveis contra a empresa (item 5.3) 0,37 6
Quantia gasta para melhorar a performance ambiental/ecoeficiéncia ou em projetos ambientais (item 4.2) 037 6
Implementacio da ISO14001 (item 1.5) 0,37 6
Iniciativas voltadas & reducdo das emissdes de poluentes (item 8.8) 033 9
Sistema de gestdo ambiental (item 1.8) 030 [ 10
Processos judiciais ambientais formalizados contra a empresa (item 5.1) 0,30 10
Autuagdes e Notificagdes ambientais recebidas pela empresa (item 5.2) 030 | 10
Declaracdo reafirmando o comprometimento com o meio ambiente através de suas agdes sustentaveis (item 6.7) 0,30 10
Uma visdo geral de como a atividade ou produto da empresa impacta o meio ambiente (item 7.3) 0.30 10

Como ja foi dito anteriormente, as informacdes evidenciadas nos formularios
20F sofrem influéncia da regulamentacao da SEC que obriga as empresas a divulgar
qualquer tipo de risco que esta sujeito o negocio. As 4 primeiras informacoes do
ranking estao diretamente relacionadas com esse aspecto, ou seja, sao divulgadas
com o intuito de transparecer os riscos ambientais das atividades realizadas pelas
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empresas. As demais informacoes do ranking também estao relacionadas aos riscos
ambientais, a diferenca € que, com excecao das informacdes sobre litigios, que
na amostra aparecem quase que exclusivamente neste tipo de relatorio, elas sao
atitudes ou politicas que as empresas adotam para diminuir o risco ambiental a que
estao sujeitas.

Para as empresas da amostra o RSA é o relatério mais completo de informacoes
ambientais. Na tabela 8 & apresentado o ranking com o perfil das informacoes
ambientais divulgadas por este tipo de relatorio. Diferentemente das outras duas
variedades de relatoério, as empresas que publicam o RSA apresentam informacoes
mais objetivas sobre a performance ambiental. Com excecao do item 8.7, os primeiros
lugares do ranking (evidenciado por 89% das empresas que publicam tal relatério)
foram indicadores de desempenho ambiental. Isso € um bom sinal, pois é por meio
destes indicadores que se pode avaliar o impacto ambiental e a relacao empresa-
meio ambiente.

Tabela 8. Informacdes ambientais mais divulgadas nos relatorios socio-ambientais

Perfil de Informagdes dos Relatérios Socio-Ambie ntais indice Rkg
Indicador da utilizacido/eficiéncia energética (item 3.1) 0,89 1
Indicador da utilizacdo/eficiéncia da dgua (item 3.2) 0,89 1
Projetos voltados ao meio ambiente em diversas areas (item 8.7) 0,89 1
Indicador da emissdo de gases do efeito estufa (item 3.3) 0,78 4
Indicador de emissdo de residuos solidos ou liquidos (item 3.6) 0,78 4
Indicador de reciclagem e aproveitamento dos residuos (item 3.7) 0,78 4
Quantia gasta para melhorar a performance ambiental/ecoeficiéncia ou em projetos ambientais (item 4.2) 0,78 4
Segue orientacdo de 6rgio especializado no meio ambiente (GRI) para elaboragdo dos relatdrios (item 2.1) 0,78 4
Implementacdo da 1ISO14001 (item 1.5) 0,78 4
Mensagem da diretoria aborda questdes ambientais (item 6.1) 0,67 | 10
Declaracio reafirmando o comprometimento com o meio ambiente através de suas acdes sustentaveis (item 6.7) 0,67 | 10
Descricdo do treinamento de funcionarios em questdes ambientais (item 8.1) 0.67 | 10

Os demais itens que aparecem na tabela 8 sdo itens mais genéricos, mas,
mesmo assim, sao de grande importancia, pois demonstram bem as politicas da
empresa com o meio ambiente, como € o caso da I1SO14001 e se empresa segue as
orientacoes do GRI ou outro padrao de relatorio ambiental.

Algumas informacodes sao bem evidenciadas nos trés tipos de relatérios como
€ o caso dos itens 1.5 (implementacado da 1S014001), 8.7 (projetos voltados ao meio
ambiente em diversas areas) e 4.2 (quantia gasta para melhorar a performance
ambiental/ecoeficiéncia ou em projetos ambientais). A certificacao 15014001
representa que a empresa segue as normas ambientais estabelecidas por uma
certificadora, os projetos ambientais sao formas de a empresa preservar o0 meio
ambiente ou ajudar a restabelecé-lo e os gastos para melhorar a performance
ambiental sdo para mitigar o impacto da empresa sobre o meio ambiente. E importante
ressaltar que as caracteristicas destas informacoes sao similares. Elas representam
um esforco ou um gasto que a empresa teve em prol do meio ambiente para melhorar
a sua imagem perante a sociedade.

Além das diferentes caracteristicas das informacoes ambientais presentes nos
relatorios analisados, as empresas da amostra também utilizam canais diferentes
para divulear suas informacoes de natureza ambiental Na tabela 9 é tracado um
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panorama geral da quantidade de informacdes ambientais que foram evidenciadas
pelas empresas estudadas e o seu local preferido de divulgacdo. E interessante
observar que em alguns casos, empresas de setores considerados de menor impacto
ambiental como bancos e telefonia evidenciam mais informacdes ambientais do que
empresas em setores potencialmente poluidores como siderurgia e aviacao civil.

Tabela 9. Distribuicao das informacdes ambientais empresa-relatoério

Empresas Listadas Otd. de Informagido Ambiental o Empresas Listadas Otd. de Informagdo Ambiental o
Tipo de Relatorio RA 20F RSA Tipo de Relatorio RA 20F RSA
Ambev 16 4 15 35 |Gol Linhas Aéreas 8 4 - 12
Aracruz Celulose 30 5 - 35 [Perdigdo 10 19 - 29
Banco Bradesco 6 2 26 34 |Petrobras 27 26 39 92
Banco Itau Holding 8 6 17 31 [Sabesp - 17 - 17
Braskem 6 14 15 35 |Sadia 17 8 - 25
Cemig 11 19 21 51 |Tam 7 1 - 8
Cia Brasileira de Distribuicao S 3 - 8 |Telemar 12 0 - 12
CSN 11 12 - 23 [Telesp 11 0 - 11
Companhia Vale do Rio Doce 22 18 - 40 |Tim 21 0 - 21
Copel 31 9 - 40 [Ultrapar Participacdes 16 7 - 23
Cosan 12 - - 12 [Unibanco 9 2 - 11
Cpfl Energia 28 10 - 38 |Vivo 6 0 - 6
Embraer 5 10 8 23 [Votorantim Celulose e Papel S.A 1 20 42 63
Gerdau 24 4 16 44  |Brasil Telecom Participacdes S.A 13 7 - 20

Conforme apresentado na tabela 9, de maneira geral, a empresa que apresentou
relatério mais completo foi a Votorantin Celulose e Papel (VCP). O relatoério socio-
ambiental da VCP apresentou 42 informacdes das 60 disponiveis no indexador, isso
representa que a empresa evidenciou 70% das informacoes ambientais consideradas
ideais (quadro 2) para um relatorio ambiental. Em segundo lugar veio o RSA da
Petrobras com 39 informacoes evidenciadas. Uma curiosidade foi o Banco Bradesco,
que apresentou 26 informacdes das 60 possiveis no seu RSA. O Bradesco atua no
mercado financeiro e apresentou um nivel de evidenciacao ambiental melhor do
que empresas como a COSAN, CSN e Ultrapar participacoes que exercem atividades
com um maior grau de poluicdo. Nos relatorios anuais a empresa com maior nivel de
evidenciacao foi a Copel (31 itens) seguida pela Aracruz Celulose (30 itens). Ambas
as companhias nao publicam relatorios socio-ambientais. Elas preferem divulgar as
suas informacdes ambientais juntamente com as suas informacodes financeiras. Nos
formularios 20F a empresa destaque foi a Petrobras com 26 itens evidenciados. Ela
ficou bem acima da média geral (8,4 informacdes ambientais divulgadas).

Apesar de os Relatorios Anuais divulgarem informagdes com caracteristicas mais
superficiais em comparacao com os outros relatorios, de maneira absoluta, ele é o
preferido das empresas da amostra com 373 informac6es ambientais divulgadas. Isso
significa que a maioria das empresas pesquisadas ainda nao visualizou os beneficios
ou a necessidade de se publicar um relatoério exclusivo com informacdes ambientais
(RSA). Sobre isso, é importante observar que algumas empresas que nao publicam o
RSA (Aracruz, Vale, CPFL e Copel) utilizam o RA como principal forma de divulgacao de
informacdes ambientais e que as informacdes ambientais presentes em tais relatorios
sao mais extensas e objetivas, ou seja, essas empresas apresentam um melhor nivel
de informacdes ambientais divulgadas nos relatorios anuais se comparadas com os RA
das demais empresas que utilizam os dois relatorios.

7

E necessario ressaltar que as empresas da amostra apresentam diferentes
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tamanhos e complexidades operacionais, isso aliado a caracteristicas intrinsecas
dos seus setores de atuacao podem alterar de maneira significativa a quantidade
de informacdes ambientais divulgadas por elas. Verrecchia (1983), afirma que toda
a informacao (boa ou ruim) divulgada de forma voluntaria apresenta um custo de
divulgacao que é funcao do tempo e da especulacao do mercado sobre tal informacao.
O administrador divulga uma informacao voluntaria no momento em que o custo de
divulgacao se aproxima de zero, ou seja, € necessario que ele visualize a necessidade
ou demanda por tal informacao, caso contrario, ela nao sera divulgada. A diferenca
nas variedades das informacoes ambientais divulgadas nos relatérios mostra que
os administradores de algumas empresas ja comecaram a identificar o aumento
da demanda pela informacao ambiental, o que ficou refletido nas suas politicas de
disclosure.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados encontrados nesta pesquisa apontam que existem diferencas
extensas na quantidade e no contetdo ambiental divulgado nos diferentes tipos de
relatorios analisados. Apesar de o relatorio socio-ambiental ser divulgado ainda de
forma incipiente pelas empresas da amostra (apenas 32% das empresas divulgam tal
demonstracao), ele é o que apresenta melhor desempenho em divulgar informacoes
ambientais, tanto quantitativamente quanto qualitativamente. Ja os formularios 20F
se mostraram as melhores fontes de informacoes sobre riscos e litigios ambientais.

Grande parte das pesquisas recentes que estudam a relacao da variacao do
preco da empresa no mercado e a quantidade de informacdes ambientais divulgadas
nao encontrou uma associacao direta entre as variaveis (FREEDMAN, PATTEN 2004;
LORRAINE, COLLISON, POWER 2004; MURRAY et al 2006), o que significa que o
mercado nao é sensivel as informacoes ambientais divulgadas pelas empresas que
foram pesquisadas. Essa caracteristica ficou refletida na quantidade e na variedade
de informacoes ambientais que foram divulgadas nos relatorios anuais das empresas
escolhidas para a pesquisa. A maioria das informacdées ambientais divulgadas nos
relatorios anuais analisados (com excecao de algumas empresas que atuam em setores
poluidores como a Aracruz, a Copel e a Vale, que nao publicam o RSA e utilizam
pesadamente o RA para divulgar suas informacées ambientais) € de carater mais
generalista e superficial, o que dificulta a comparabilidade e a tomada de decisdes
baseadas nelas. Ficou claro neste estudo que as empresas pesquisadas utilizam o
RA para evidenciar informacées que sinalizam ao mercado que elas cumprem as
suas obrigacoes ambientais e investem no meio ambiente de alguma forma, ou seja,
elas deixam em segundo plano informacdes sobre a performance ambiental, litigios
ou possiveis passivos que a empresa venha a ter no futuro por causa de problemas
envolvendo o meio ambiente.

Existem diversas criticas quanto a credibilidade das informacdes ambientais
prestadas pelas empresas em ambito mundial, a principal delas decorre do fato de
essas informacdes nao serem, obrigatoriamente, auditadas, ou seja, as empresas
podem divulgar o que quiserem. No decorrer da pesquisa, foi verificado que algumas
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das empresas pesquisadas que publicam o RSA seguem as orientacoes das agéncias
especializadas em relatérios ambientais como a Global Reporting Initiativa - GRI,
isso € um aspecto positivo, pois aumenta um pouco a confiabilidade das informacoes
ambientais prestadas por essas empresas. Existem diversas sugestées para melhorar o
nivel de evidenciacao ambiental das empresas. Uma delas € terminar com o aspecto
voluntario dos relatérios ambientais e tornar a evidenciacao ambiental obrigatéria e
auditada. Porém, existem poucos estudos empiricos que demonstrem que empresas
que atuam em paises regulamentados apresentam um melhor nivel de evidenciacao
ambiental. Tendo em vista que essa pratica, na maioria dos paises, continua difundida
de maneira voluntaria (com excecao de alguns paises como Holanda, Noruega, Suécia
e outros) ndo se sabe ao certo quais beneficios a regulamentacao ira trazer para o
nivel de evidenciacao das empresas.
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