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Resumo:

Baseado na discussdo entre torar o disclosure ambiental obrigatdrio ou ndo, o objetivo desta pesquisa
foi verificar se as praticas de evidenciagdo ambiental das companhias analisadas reagem aos distintos
estimulos regulatorios de diferentes paises de origem. A resposta desta pergunta ¢ 1til no sentido de
determinar a eficécia da introdugdo de mecanismos regulatorios nas praticas de evidenciagdo ambiental.
Uma vez que o disclosure ambiental €, predominantemente, voluntario (GRAY; BEBBINGTON, 2001;
BUHR, 2007) as companhias podem simplesmente suplantar a regulaco, tornando-a sem sentido. Para
o desenho metodologico optou-se por uma abordagem descritiva de cunho predominantemente
quantitativo. A amostra foi selecionada de empresas do setor de petroleo e gas natural de quatro paises
com similaridades culturais: os Estados Unidos, o Canada, a Inglaterra e a Australia. Os dados analisados
foram coletados nos relatorios anuais no ano de 2007. Para classificar os dados ambientais utilizou-se
uma escala adaptada de dois trabalhos consagrados no meio de evidenciacdo ambiental, o estudo de
Clarkson et al (2008) e o de Wiseman (1982). O teste estatistico (teste H) comprovou que existem
diferencas significativas entre os niveis de evidenciacdo ambiental das companhias da amostra
pertencentes aos paises mais regulados em comparacdo com os menos regulados e essas diferencas
foram maiores nos itens de divulgacdo obrigatdria, o que comprova que o disclosure ambiental das
companhias reage aos estimulos regulatérios de seus paises.

PALAVRAS CHAVES: Evidenciagdo Ambiental. Meio Ambiente. Regulamentagao.

1. Introducao

Na medida em que os problemas ambientais se agravam, a sociedade passa a se preocupar mais
com a degradac@o do meio ambiente. Essa preocupagio, conhecida como consciéncia ecologica, pode se
manifestar de forma introspectiva, através de ajustes de conduta individual, e de forma coletiva, por meio
de reivindicagdes para praticas globais ambientalmente corretas. Independentemente da forma escolhida
pelos atores sociais, as empresas sdo consideradas os alvos principais das exigéncias ambientalistas. As
companhias podem ser afetadas tanto de forma introspectiva (direcionamento de investimentos,
consumo de mercadorias e disponibilidade de mao de obra) quanto de forma coletiva (manifestagoes,
propagandas negativas e processos publicos). Para as duas formas de pressdo social a resposta das
companhias devera ser dada sob a forma de accountability ambiental. De acordo com Gray et al (1996),
o termo accountability ambiental ¢ utilizado para designar a responsabilidade de prestagdo de contas
sobre a conduta ambiental de determinada organizacdo. Essa prestacdo de contas ¢ realizada através da
evidenciagdo ambiental corporativa — EAC que, segundo Nyquist (2003), serve para mensurar ¢ avaliar
os impactos ambientais das atividades economicas e, assim, suprir a demanda de informagdes
ambientais de diversos grupos de stakeholders.



Segundo Gray e Bebbington (2001), desde o seu comego, em meados da década de 70 do século
XX, as praticas de EAC vém se desenvolvendo de forma expressiva, principalmente nos ltimos anos e
no meio das grandes corporagdes. Apesar da forte ascensdao da EAC nas ultimas décadas, ainda existem
muitas criticas sobre a forma e o conteudo ambiental divulgado pelas corporagdes. As principais falhas
detectadas em trabalhos anteriores sdo referentes a falta de uniformidade ou comparabilidade entre as
empresas, a auséncia de profundidade e objetividade das informagdes ambientais, a inexisténcia de uma
continuidade de divulgagdo (a maioria das empresas ndo publicam relatorios ambientais regularmente), a
constancia apenas na divulgacdo de informagdes positivas ¢ a falta de credibilidade das informagdes
ambientais divulgadas, uma vez que elas ndo passam por auditoria externa (GRAY; BEBBINGTON,
2001; COSTA; MARION, 2007; DEEGAN; GORDON, 1996; SKILLIUS; WENNBERG, 1998;
DEEGAN; RANKIN, 1996).

Alguns autores como Gray e Bebbington (2001), Gray et al (1996), Adams (2004), Gallhofer e
Haslam (1997), Freedman e Wasley (1990), Freedman e Stagliano (2007), Beets e Souther (1999), Harte
e Owen (1991) e Holgaard e Jorgensen (2005) sugerem que uma maneira de resolver a maioria desses
problemas seria acabar com a natureza voluntdria da evidenciacdo ambiental, ou seja, torna-la
regulamentada. Por outro lado, pesquisadores como Gunningham et al (1998), Larrinaga et al (2002),
Zerk (2006), Holland e Foo (2003), Maunders e Burrit (1991), Cooper (1992) e Power (1991) defendem
que regulamentar o disclosure ambiental seria um retrocesso na prestacdo de contas com essa finalidade,
isso porque, a regulamentacdo traria uma série de problemas como foco excessivo na conformidade,
perda de motivagdo na busca por valores fundamentais, perda de inovacao e criatividade e diminuigao da
competitividade, o que prejudicaria o disclosure ambiental de maneira geral.

Apesar de existirem diversos trabalhos que criticam ou defendem a regulamentagdo do
disclosure ambiental, poucos deles se preocuparam em verificar empiricamente o efeito dos
regulamentos sobre tais praticas. At¢ mesmo questdes primordiais como, se o disclosure ambiental das
companhias reage de maneira distinta ou ndo a diferentes estimulos regulatorios, ndo foram investigadas,
até entdo, pela comunidade académica. Isso revela certa incoeréncia, pois antes de recomendar ou
censurar a regulamentagio ¢ sensato saber se ela gera algum efeito (seja positivo ou negativo) sobre as
praticas de EAC. Com o objetivo de preencher essa lacuna, constitui-se como finalidade desta pesquisa
investigar se as praticas de evidenciagdo ambiental das companhias analisadas reagem aos estimulos
regulatorios de seus paises de origem ou se elas suplantam tais estimulos através da evidenciagdo
voluntaria. Lopes (2002, p. 49) afirma que, apesar de a investigagdo empirica sobre o impacto da
regulamentacdo na evidenciacdo ser bastante complicada devido ao grande niimero de varidveis que
podem influenciar os resultados, os estudos dessa natureza t€m uma contribuicdo fora do restrito
contexto empresarial, ou seja, mais ampla para a sociedade.

Este trabalho estrutura-se em 5 partes: (1) introduc@o, (2) base teorica, (3) metodologia, (4)
apresentacao dos resultados e (5) consideragoes finais.

2. Base Teorica

Na base tedrica deste artigo foram apresentados os fatores determinantes da evidenciagdo
ambiental e os principais trabalhos relacionados com esta pesquisa.

2.2 Fatores determinantes da evidenciacdo ambiental corporativa

Segundo Gray e Bebbington (2001), a maioria das informagdes ambientais divulgadas no meio
corporativo € de natureza voluntéria e ndo auditada. Por isso, o entendimento dos fatores determinantes
por tras das praticas de EAC se tornou relevante na busca por um aprimoramento desse campo de
pesquisa. Existem diversas abordagens teoricas que servem de embasamento para os estudos de EAC.
De acordo com Gray et al (1995a), os 20 anos ou mais de investigacdes empiricas sobre as praticas de
EAC produziram uma vasta literatura que engaja muitas perspectivas teoricas (implicitas ou explicitas)



diferentes, emprega métodos de pesquisa distintos, ¢ motivada por uma grande variedade de problemas
de pesquisa e cobre diversos paises e periodos de tempo.

Embora os aspectos levantados por Gray et al (1995a) apresentem algumas controvérsias e
incertezas, diversos estudos apontam para a existéncia de alguns determinantes que impactam
diretamente na evidenciacdo ambiental corporativa. Entre os mais explorados estdo: o tamanho da
companhia (GAO et al, 2005; TROTMAN; BRADLEY, 1981; GRAY et al, 2001; HACKSTON;
MILNE, 1996; CORMIER; GORDON, 2001; CORMIER et al, 2005), o seu setor de atuacao
(HALME; HUSE, 1997; GAO et al, 2005; GRAY et al, 2001; HACKSTON; MILNE, 1996;
GUTHRIE et al, 2008), o seu pais sede (HALME; HUSE, 1997, GAMBLE et al, 1996), a sua
lucratividade (GRAY et al, 2001) e a forma pela qual ela se relaciona com seus stakeholders (BOESSO;
KUMAR, 2007; ISLAM; DEEGAN, 2008; TROTMAN; BRADLEY, 1981). No Brasil trés trabalhos
destacam-se sobre o assunto, o de Murcia et a/ (2008), o de Rover et al (2009) e o de Braga e Salotti
(2008). Nos trés estudos ficou constatado que o tamanho da companhia ¢ fator relevante para explicar as
praticas de EAC. O de Rover et al (2008) e o de Murcia et al (2008) também acharam a inclusdo no
indice de sustentabilidade da Bovespa como um fator determinante e o de Braga e Salotti (2008) ressalta
a importancia da riqueza criada e da natureza da atividade.

O que se pode concluir com base nesses estudos ¢ que, apesar de existirem diversos fatores
enddgenos e exdgenos, identificaveis ou ndo, que podem afetar a EAC, trés fatores se destacam dos
demais: o tamanho da companhia (normalmente representado pelo faturamento ou patriménio liquido),
o seu setor de atuagdo (ou natureza da atividade) e o seu pais sede (ou influéncias culturais). Essas
variaveis foram consideradas influentes em todos os trabalhos que testaram o seu papel sobre o
disclosure ambiental.

23 Principais trabalhos relacionados com a pesquisa

Apesar de existirem diversos trabalhos que estudaram empiricamente o efeito da regulacdo
sobre a divulgacdo de informagdes contabeis e sociais (LOPES, 2002, p. 48; LARRINAGA ef al, 2002),
poucos pesquisaram diretamente os efeitos disso nas informagdes ambientais das companhias. Grande
parte dos estudos que abordam a discussdo do disclosure ambiental obrigatorio (KPMG, 2006; FROST,
2007; MOBUS, 2005; MALTBY, 1997, SKILLIUS; WENNBERG, 1998; JOHNSTON, 2005;
NYQUIST, 2003; GRAY; BEBBINGTON, 2001; HERZIG; SCHALTEGGER, 2006) ndo aprofundou
a questdo regulatdria ou se restringe a identificar o compliance das empresas com os regulamentos de
maneira localizada. Os trabalhos mais conhecidos que abordam empiricamente esse assunto de maneira
transnacional foram feitos por Gamble ef al/ (1996), Jorgensen e Soderstrom (2007), Buhr e Freedman
(1996) e Halme e Huse (1997). Apesar de esses artigos demonstrarem que as praticas regulatorias sao
distintas e podem influenciar a divulgacdo ambiental corporativa, eles ndo se preocuparam em isolar as
demais variaveis especificas, o que compromete a validade dos resultados. No Brasil, apesar da tese de
Nossa (2002) fazer alusdo ao marco regulatorio de alguns paises, também ndo existem estudos que
tratem diretamente do efeito da regulamentagdo sobre o nivel de disclosure ambiental de modo
transnacional e forma abrangente.

Os estudos relacionados com esta pesquisa podem ser classificados em trés tipos: (1) estudos
comparativos internacionais, (2) estudos que analisam apenas os marcos regulatorios e (3) estudos que
analisam as conseqiiéncias da implantacdo de determinado normativo. Nos trabalhos do tipo (1)
destacam-se as pesquisas de Roberts (1991), Gamble ef a/ (1996), Buhr e Freedman (1996), Halme e
Huse (1997), Adams et al (1998), Holland e Foo (2003), Jorgensen e Soderstrom (2006) e Aerts et al
(2006). Em todos estes trabalhos foram realizadas comparagdes nos niveis de evidenciacdo em
companhias de diferentes paises, com destaque as pesquisas de Gamble et al (1996), Jorgensen e
Soderstrom (2006) e Buhr e Freedman (1996) que também realizaram um levantamento detalhado nos
marcos regulatorios de EAC dos paises envolvidos.



O proximo grupo (2), se caracteriza por apresentar os papers que trataram exclusivamente da
analise dos marcos regulatorios de EAC. Entre esses estudos estdo os da KPMG (2005), KPMG e
UNEP (2006), IIIEE (2002), Skillius e Wennberg (1998), Nyquist (2003), Repetto et al (2002) e
Alciatore et al (2004). Todas essas pesquisas analisam de maneira aprofundada as estratégias
regulatorias adotadas por diferentes paises na regulacdo das praticas de EAC. Por fim, os trabalhos do
tipo (3) procuraram verificar empiricamente os efeitos positivos ¢ negativos na implantacdo de
determinado regulamento de evidenciacdo ambiental (LARRINAGA et al, 2002; COWAN,
GADENNE, 2005; FROST, 2007, DELOITTE E TOUCHE, 2000). Os resultados apresentados por
eles foram diversificados, enquanto em alguns paises a regulacdo foi favoravel (Noruega, Suécia,
Holanda e Australia) em outro ela foi desfavoravel (Espanha).

3. Procedimentos Metodologicos

Para atender o objetivo proposto por esta pesquisa, optou-se por uma abordagem
predominantemente quantitativa, de cunho descritivo, utilizando-se das ferramentas da estatistica
descritiva e aplicada para analisar e apresentar os dados encontrados. O trabalho estudou, basicamente, a
relacdo entre duas variaveis, a regulamentacdo das informagdes ambientais e o nivel de disclosure
ambiental das empresas da amostra.

3.1 Hipotese da pesquisa

Como foi descrito anteriormente, o objetivo principal deste trabalho é o de investigar se as
companhias reagem aos estimulos regulatorios de evidenciagdo ambiental. De acordo com a teoria do
stakeholder, uma vez que as companhias, por motivos éticos, divulgam as informagdes demandadas por
seus grupos de interesse, ndo existe a necessidade de regulamentar as praticas de evidenciagdo ambiental.
Se essa teoria estiver correta € levando em consideracdo que a demanda de informagdes ambientais dos
stakeholders de paises com similaridades culturais € institucionais nao ¢ muito volatil, ndo devem existir
diferengas significativas entre os niveis de divulgagdo ambiental das companhias que possuem sede em
paises com diferentes regulamentagdes para essas praticas. Por outro lado, se as companhias estudadas
apresentarem diferencas significativas nos niveis de EAC compativeis com o marco regulatdrio
ambiental de seus paises, ¢ sinal de que elas reagem aos estimulos regulatorios e a justificativa do
stakeholder seria refutada para explicar a falta de necessidade regulatdria. Com base nisso, foi elaborada
a seguinte hipotese testada neste trabalho: Nao existem diferencas significativas entre os niveis de
evidencia¢cio ambiental das empresas pertencentes aos paises analisados.

Para testar essa hipotese foi escolhido o teste nao-paramétrico Kruskal-Wallis (teste H). A
escolha deste teste foi motivada, principalmente, por ele fugir dos requisitos de distribuicdo normal e
servir para comparar as diferengas de varias amostras independentes. De acordo com Black (2005), o
teste H ¢ uma alternativa ao teste paramétrico quando as suas assungoes de normalidade e
homogeneidade de variancia ndo podem ser satisfeitas. Black (2005) afirma que o teste Kruskal-Wallis é
baseado nas diferencas entre as somas dos ranking de dados ordenados, respondendo se essas somas sao
suficientemente diferentes da média geral dos grupos confrontados. Como hipdtese nula, esse teste
considera que as médias observadas nao sao diferentes das médias populacionais e assume que, se as
amostras sao da populagdo com a média geral, entdo a média dos ranking analisados deve ser a mesma,
com poucas variagdes (BLACK, 2005).

Quanto as vantagens de utilizar testes ndo-paramétricos, Siegel e Castellan (2006) argumentam
que os testes ndo-paramétricos sao mais flexiveis, ou seja, se adaptam a uma variedade de dados maior,
além disso, sao mais aconselhaveis quando se trata de dados que estejam inerentemente classificados em
postos, como ¢ o caso deste trabalho. Como ferramenta estatistica para realizar o teste foi utilizado o
sistema SPSS® versao 14. No programa, os dados foram organizados por pais e por categoria de



informac¢do ambiental evidenciada, assim os resultados demonstram as diferengas em cada categoria de
informagao e de maneira geral.

3.2 Universo e amostra

Segundo Lopes (2002, pg. 48), um dos maiores desafios em se analisar as conseqiiéncias de
diferentes marcos regulatérios ¢ isolar a varidvel em questdo. Como foi visto na parte sobre os
determinantes da evidenciagdo ambiental, as varidveis tamanho da companhia, setor econdmico de
atuacgdo e caracteristicas culturais dos paises influenciam contundentemente as praticas de evidenciagao
ambiental. Para realizar essa pesquisa optou-se por uma amostra intencional e ndo probabilistica que
tenta isolar essas influéncias, sendo assim, os resultados obtidos serdo frutos das distingdes entre os
paises atribuidas aos seus diferentes estilos regulatorios de evidenciagdo ambiental.

A primeira varidvel isolada foram as caracteristicas culturais e juridicas dos paises analisados.
Foram selecionados 4 paises (Estados Unidos, Inglaterra, Australia e Canadd) considerados
desenvolvidos, que apresentam caracteristicas culturais anglo-saxdnicas (ALEXANDER; ARCHER,
2000) e que possuem sistema juridico baseado no Common Law. A segunda variavel isolada foi o setor
economico de atuagdo das companhias. Com o intuito de isolar esse quesito, optou-se pela coleta de
empresas de apenas um setor industrial, o de Petroleo e Gas Natural. O setor de Petréleo e Gas Natural
foi escolhido devido a duas razdes principais: ¢ uma atividade de grande impacto ao meio ambiente e
uma das mais regulamentadas em termos ambientais. A terceira variavel isolada foi o tamanho da
empresa. De acordo com Hart e Oulton (1996), o niimero de empregados, o valor dos ativos, o
faturamento, o valor adicionado e o valor de mercado sdo as principais medidas de tamanho de uma
companhia. Os autores ressaltam que cada uma delas apresenta diversas limitagdes e a escolha da melhor
medida deve ser feita de acordo com a disponibilidade dos dados. Para essa pesquisa, devido,
principalmente, a acessibilidade dos dados, a medida de tamanho adotada foi o faturamento bruto do
exercicio de 2007.

Apos selecionar as varidveis que seriam isoladas, partiu-se para a escolha das companhias
analisadas. Para tragar a populaco base do trabalho foram selecionadas as bolsas de valores com maior
representatividade em termos de volume de negdcios em cada pais pesquisado. No caso dos Estados
Unidos foi a Bolsa de Nova lorque (New York Stock Exchange — NYSE), no Canada foi a Bolsa de
Toronto (Toronto Stock Exchange — TSX), na Inglaterra foi a bolsa de Londres (London Stock Exchange
— LSX) e na Australia foi a Bolsa da Australia (Australian Stock Exchange — ASX). Apo6s a selegdo das
bolsas de valores, foram separadas todas as companhias pertencentes ao setor designado pelas proprias
entidades como Petroleo e Gas Natural. Ao todo foram pesquisadas 385 companhias, destas, 263 (68%)
apresentaram website ativo e informagdes sobre o faturamento no exercicio 2007. Algumas companhias
selecionadas foram concebidas sob a forma de parceria de negocios (7rusf) e muitas dessas parcerias
estavam em fase de exploracdo e ndo haviam comegado suas atividades, por isso foram excluidas da
amostra.

Para coletar as informagdes sobre a receita foram analisados os demonstrativos de resultado do
exercicio, ano base 2007, de todas as 263 companhias. Tendo em vista que as companhias escolhidas
sdo de diferentes paises e, por isso, muitas vezes publicam seus resultados em moeda local, foi
necessario uniformizar os dados, ou seja, converter o faturamento de todas as companhias para uma
unica moeda. A moeda escolhida foi o dolar norte-americano e para fazer a conversao foi utilizada a data
do fechamento do exercicio e a respectiva cotacdo referente a moeda local disponivel no website do
Banco Central do Brasil (2009). Ap6s transformar o faturamento em US$ dolar, foi a vez de escolher as
companhias que apresentaram a maior similaridade nesse quesito. A maior dificuldade enfrentada nesta
parte foi a escolha compativel das empresas com base na sua receita. As maiores companhias de petroleo
norte-americanas apresentaram uma receita muito superior em comparagao as maiores companhias de
petroleo dos demais paises. Para contornar este problema, optou-se pela escolha de um teto méaximo para
o faturamento de 1,3 bilhdo de ddlares, o que representa o maior faturamento entre as 30 menores



companhias norte-americanas. Para os demais paises foram selecionadas as 30 maiores companhias com
faturamento abaixo deste limite. A escolha de 30 companhias por pais foi motivada, principalmente, pela
necessidade de homogeneidade dos valores das receitas brutas. Nos EUA existem 70 companhias de
petroleo listadas na NYSE, destas, 30 apresentaram faturamento abaixo de US$1,3 bilhdo, porém, as
proximas faixas acima deste valor s3o muito superiores, 0 que tornaria inviavel a comparacao com os
outros paises. Ao todo foram selecionadas 120 companhias abertas ¢ isto representa 46% de toda a
populagdo com website e faturamento passiveis de verificagdo. Na tabela 1 estdo descritas todas as
companhias selecionadas para esta pesquisa.

Tabela 1. Amostra de empresas escolhidas para a pesquisa



PAIS NOME DA EMPRES A RECEITA US$ PAIS NOME DA EMPRES A RECEITA US$
Inglaterra | Venture Production $720.101.291,00] Estados Unidos |Whiting Petroleum Corporation | $818.718.000,00
Inglaterra|Dana Petroleum $626.050.690,20| Estados Unidos |Encore Acquisition Corp. $754.945.000,00
Inglaterra |Cairn Energy $287.700.000,00] Estados Unidos |Stone Energy Corp $753.252.000,00
Inglaterra | JKX Oil & Gas $184.500.000,00] Estados Unidos |[Cabot Oil & Gas Corporation $732.170.000,00
Inglaterra|Melrose Resources $158.195.000,00] Estados Unidos [Sandridge Energy, Inc. $677.452.000,00
Inglaterra|Salamander Energy $139.803.697,80] Estados Unidos |Continental Resources, Inc. $582.215.000,00
Inglaterra | Star Energy Group $114.753.550,60] Estados Unidos |Swift Energy Co. $820.815.000,00
Inglaterra|Soco International $111.222.332,00] Estados Unidos |Ultra Petroleum Corp. $566.638.000,00
Inglaterra | Sterling Energy $97.171.000,00 | Estados Unidos |McMoRan Exploration Co. $481.167.000,00
Inglaterra | Emerald Energy $44.357.000,00 | Estados Unidos |CNX Gas Corporation $477.308.000,00
Inglaterra|Global Energy Develop $27.289.000,00 | Estados Unidos |Penn Virginia Corporation $852.950.000,00
Inglaterra | Imperial Energy $19.928.000,00 | Estados Unidos |Venoco, Inc. $376.510.000,00
Inglaterra|Hardy Oil & Gas $11.829.554,00 | Estados Unidos |Comstock Resources Inc. $331.613.000,00
Inglaterra|Mediterranean Oil&Gas $9.892.235,60 | Estados Unidos |Concho Resources Inc. $294.333.000,00
Inglaterra | Aminex $9.304.000,00 | Estados Unidos |Petroquest Energy, Inc. $263.674.000,00
Inglaterra |Alkane Energy $8.581.846,00 | Estados Unidos |Plains Exploration & Production | $1.272.840.000,00
Inglaterra|Northern Petroleum $8.212.042,80 | Estados Unidos |Callon Petroleum Co. $170.768.000,00
Inglaterra | Petrolatina Energy $7.092.000,00 | Estados Unidos |The Meridian Resource Co. $152.178.000,00
Inglaterra | Aurelian Oil & Gas $5.637.489,00 | Estados Unidos |Quicksilver Resources Inc. $149.081.000,00
Inglaterra|Max Petroleum $5.034.000,00 | Estados Unidos | VAALCO Energy, Inc. $125.044.000,00
Inglaterra | Europa Oil & Gas $5.032.539,20 | Estados Unidos |[Southwestern Energy Co. $117.412.000,00
Inglaterra | Victoria Oil & Gas $3.468.914,80 | Estados Unidos |[Goodrich Petroleum Corporation | $111.305.000,00
Inglaterra| TXO PLC $2.982.986,00 | Estados Unidos |Denbury Resources Inc. $973.060.000,00
Inglaterra|Meridiam Petroleum $2.441.000,00 | Estados Unidos |EXCO Resources, Inc. $906.510.000,00
Inglaterra | Desire Petroleum $2.052.000,00 | Estados Unidos |Mariner Energy, Inc. $874.765.000,00
Inglaterra|Caspian Holding $1.649.639,82 | Estados Unidos |Range Resources Corporation. $862.091.000,00
Inglaterra | Timan Oil & Gas $1.288.281,80 | Estados Unidos |W&T Offshore, Inc. $1.113.749.000,00
Inglaterra| Forum Energy $876.000,00 | Estados Unidos |Forest Oil Corporation $1.083.892.000,00
Inglaterra|Quadrise Fuels Int. $576.812,60 | Estados Unidos |St. Mary Land & Exploration $990.094.000,00
Inglaterra | Ascent Resources $507.779,99 | Estados Unidos |Harvest Natural Resources $11.217.000,00
Australia |Oil search limited $718.755.000,00 Canada Crocotta Energy Inc. $14.378.000,00
Australia | Beach petroleum Itd $504.425.319,20 Canada Antrim Energy Inc. $13.978.961,00
Australia |[Roc oil company Itd $208.513.000,00 Canada Ember Resources Inc. $13.338.000,00
Australia [Australian worldwide $126.740.895,60 Canada OPTI Canada Inc. $13.303.000,00
Australia |Anzon australia Itd $89.617.038,50 Canada Trafalgar Energy Ltd. $13.035.000,00
Australia | Tap oil limited $74.520.173,20 Canada Bonterra Energy Income Trust $96.431.000,00
Australia | Petsec energy limited $68.026.000,00 Canada FairWest Energy Corporation $8.488.684,00
Australia [Nexus energy limited $51.634.445,12 Canada UTS Energy Corporation $7.370.954,00
Australia |Lion Energy Limited $1.893.609,39 Canada Caspian Energy Inc. $6.566.871,00
Austrélia | Stuart petroleum Itd $34.009.914,40 Canada Profound Energy Inc. $6.367.000,00
Australia | Cooper energy limited $18.657.289,20 Canada Diaz Resources Ltd. $3.958.000,00
Australia [Mosaic oil nl $16.152.424,20 Canada Twin Butte Energy Ltd. $3.821.732,00
Australia |Drillsearch energy limited $13.655.252,21 Canada Heritage Oil Corporation $3.709.503,00
Australia | Strike oil limited $8.972.374,57 Canada Open Range Energy Corp. $3.670.159,00
Australia |Cue energy resources limited [ $8.498.084,10 Canadi Verenex Energy Inc. $3.153.059,80
Australia |Samson oil & gas limited $7.756.078,93 Canada MGM Energy Corp. $3.116.000,00
Australia | Victoria petroleumnl $7.173.685,51 Canada Masters Energy Inc. $2.345.455,00
Austrilia |Golden gate petroleum ltd $5.842.825,25 Canada Bronco Energy Ltd. $1.368.912,00
Australia | Entek energy ltd $5.765.927,65 Canada Sabretooth Energy Ltd. $30.121.000,00
Australia [ Impress energy limited $4.230.091,21 Canada Baytex Energy Trust $732.198.010,25
Australia |Nido petroleum limited $3.533.178,00 Canada Connacher Oil and Gas Limited | $30.722.000,00
Australia |Antares energy limited $3.307.300,70 Canada Petrobank Energy And Res. $267.736.000,00
Australia |Carnarvon petroleum limited $3.228.722,65 Canada Petrolifera Petroleum Limited $132.779.000,00
Australia |[Advance energy limited $3.190.407,00 Canada Storm Exploration Inc. $98.291.000,00
Australia |[nnamincka petroleum limited | $2.812.843,86 Canada Arsenal Energy Inc. $31.794.711,91
Australia |Comet ridge limited $2.600.430,00 Canada TransGlobe Energy Corporation | $67.628.000,00
Australia | Elk petroleum limited $2.416.975,00 Canada Ivanhoe Energy Inc. $33.517.000,00
Australia |Carpathian resources Itd $2.413.999,04 Canada Rock Energy Inc. $36.042.000,00
Australia | First australian resources Itd $2.358.881,47 Canada Midnight Oil Exploration Ltd. $43.153.000,00
Australia |Sundance energy australia Itd | $2.346.835,26 Canada Cinch Energy Corp. $23.711.341,00
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Coleta e classificacio dos dados




Depois de escolher a amostra de empresas foi necessario selecionar a fonte de informagoes
ambientais que seria analisada nesta pesquisa. Segundo Gray e Bebbington (2001), existem,
basicamente, trés formas de as empresas divulgarem informacoes ambientais: através de seus relatorios
anuais, através de seus relatorios ambientais especificos e através da internet. Esta pesquisa focou a
coleta na primeira op¢do, ou seja, nos relatorios anuais — RA do exercicio de 2007. O ano de 2007 foi
escolhido por ser o mais atual e com a maior probabilidade de as empresas possuirem o relatorio anual,
uma vez que os dados foram coletados no comego de 2009 e muitas ainda nao apresentavam RA do ano
base 2008.

A escolha do relatorio anual foi motivada, principalmente, pela disponibilidade dessa fonte de
informagdo. Além disso, o relatério anual é o canal preferido pelas empresas para divulgar suas
informagoes corporativas (DEEGAN; RANKING, 1996; EPSTEIN; FREEDMAN, 1994). Embora os
relatdrios socio-ambientais ou de sustentabilidade também sejam importantes veiculos disseminadores
das informagdes ambientais (RIBEIRO; VAN BELLEN, 2008; GRAY; BEBBINGTON, 2001), eles
sdo publicados, em sua maioria, no meio de grandes corporagdes, as quais ndo foram inclusas nessa
pesquisa. Essa tendéncia foi confirmada pela amostra, pois, das 120 empresas analisadas, apenas 5
(menos do que 5%) apresentaram relatorios ambientais especificos. Desta forma, devido,
principalmente, a sua baixa representatividade para os resultados, optou-se por nao inclui-los na
pesquisa.

Outro fator a ser definido foi o local onde essas informagdes seriam coletadas nos relatorios
anuais. As regras legais encontradas nos paises pesquisados exige que os relatdrios anuais apresentem
duas partes: as demonstragdes financeiras e a andlise da diretoria (conhecida como Managements
Discussion and Analysis — MD&A). O problema de se aglutinar as informagdes dessas duas partes € que
elas apresentam caracteristicas distintas. Enquanto as informagdes contbeis sdo auditadas, as do MD&A
ndo sdo e isso pode acarretar uma grande discrepancia na hora de se comparar os dados. Para evitar esse
transtorno, as informagdes contdbeis obrigatorias foram analisadas a parte, em uma classificacdo
especialmente criada para elas.

Apo6s a coleta dos relatdrios, o proximo passo foi mensurar o nivel de evidenciagdo ambiental de
cada companhia. Para medir o nivel de disclosure ambiental foi utilizada uma escala adaptada de dois
trabalhos que sdo referéncia nessa area, o de Wiseman (1982) e o de Clarkson et a/ (2008). Ambos o0s
trabalhos possuem em comum o objetivo de estudar a performance ambiental através do material
“verde” que ¢ divulgado pelas companhias. A grande diferenca reside no fato de que o estudo de
Clarkson et al (2008) utilizou apenas informagdes coletadas na internet e em relatorios nao
discricionarios e o de Wiseman (1982) utilizou apenas os relatorios anuais para coleta. A jungdo dos dois
trabalhos foi necessaria devido aos seus focos diferenciados. A classificagdo proposta por Clarkson ef al
(2008) ¢ mais completa e abrangente, além de tomar como base na sua constru¢do o GRI (Global
Reporting Initiative). J a escala de Wiseman (1982) ¢ mais utilizada para analisar os relatdrios anuais,
pois inclui informagdes sobre litigios e passivos ambientais, itens ndo abordados no estudo de Clarkson
et al (2008), por estes tratarem apenas com informagdes nao discricionarias. Tendo em vista que essa
pesquisa trabalharia com as duas qualidades de informagdes (discricionarias € ndo discriciondrias), foi
necessaria a utilizagdo de uma escala que juntasse os dois trabalhos.

A escala adaptada das duas pesquisas citadas anteriormente contém 110 itens divididos em trés
grupos e nove subgrupos de informagdes como demonstrado no Quadro 1. Os grupos foram utilizados
para classificar o tipo geral de informagao evidenciada, que pode ser quantitativa, descritiva ou das
demonstracdes contabeis.



Informagdes Quantitativas - Representam a performance ambiental

Informagdes Qualitativas Descritivas - Representam a conduta ambiental

Indicadores de desempenho ambiental

Consumo de energia

Consumo de dgua

Emissdo de CO? - Gas Efeito Estufa

Emissdo de outros gases poluentes (Sox/Nox/Vocs)

Emissdo de residuos toxicos (TRI) - dgua, terra e ar

Emissdo de residuos solidos ou liquidos (Exceto 0leo na agua)
Reciclagem ou reaproveitamento de residuos

Conservagdo da biodiversidade

9 Impacto dos produtos ou servicos no meio ambiente

10 Compliance das operagdes com impacto ambiental

11 Consumo de combustiveis (renovaveis ou ndo renovaveis)

12 Neutralizagdo do aquecimento global

13 Indicador da produgdo de energia renovavel ou energia limpa

14 Indicador de quantidade de dleo na agua descartada no processo produtivo
15 Vazamentos ou derrames de 6leo

16 Indicador de Flaring ou queima de combustivel no refino

Il Gastos ou Investimentos Ambientais

17 Quantia de dinheiro economizado pela companhia com agdes ambientais
18 Quantia gasta com despesas ambientais (manutengao)

19 Quantia gasta em multas ou processos ambientais

20 Quantia cont. em provisGes/reservas para contingéncia/passivo ambiental
21 Metas de gastos/investimentos para o proximo periodo

22 Quantia investida em patrocinios ambientais

23 Quantia investida em projetos internos de melhoria ambiental

24 Quantia gasta com remediagdo ambiental ou asset retirement obligations
25 Quantia investida em algum fundo com objetivos ambientais

26 Quantia investida em P&D de novos produtos ou tecnologias ambientais
IIl Litigios e processos ambientais

27 Descrigdo dos Processos judiciais ambientais contra a empresa

28 Quantidade dos processos, autuagdes e notificagdes ambientais

29 A empresa estd sujeita a possiveis processos ambientais

30 Declaragao da empresa sobre a existéncia ou possivel existéncia de ARO
IV Estrutura de Governanga e Adaptacio do sistema administrativo

31 Existéncia de um departamento de controle de poluigdo

32 Existéncia de um comité de assuntos ambientais

33 Termos e condigdes ambientais aos fornecedores ou terceirizados

34 Envolvimento dos Stakeholders na escolha das politicas ambientais

35 Premiagio dos executivos atrelada aos indicadores de performance ambiental
36 Existéncia de codigo de conduta ou diretrizes ambientais dentro da empresa
37 Existéncia de algum sistema de gestdo ou avaliagdo ambiental (HSE/OMYS)
38 Designagdo de quem define os projetos ambientais da companhia

39 A politica de gestdo de riscos da empresa aborda os riscos ambientais

V Credibilidade das Politicas Ambientais

40 Segue padronizagio voluntaria para apresentar as informagdes ambientais
41 Possui auditoria/verificagdo independente para as informagdes ambientais
42 Certificagdo de programas ou lincegas ambientais

43 Os produtos/servigos possuem certificagdo ambiental

44 Prémio de performance ambiental externa

45 Inclusdo da empresa em algum indice ambiental na bolsa de valores

46 Envolvimento dos Stakeholders no processo de evidenciagdo ambiental
47 Participagio ou apoio a iniciativas oficiais ambientais voluntarias

48 Participacdo/parceria em assoc. ou organizagdes voltadas o meio ambiente
49 Participagio em foruns ou eventos de melhoria ambiental

50 A empresa segue o pacto global ou outra organizagdo ambiental

51 A empresa possui certificagdo pela OHSAS ou SASSMAQ

52 A empresa possui avaliagio externa de seu sistema de gestdo ambiental
53 Implementagdo da ISO14001 em alguma unidade da empresa

CO ~J1 O\ W B U D e

VI
54
55
56
57
58
59
60
61
vii
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
7
73
74
75
76

Visdo e Estratégia

Mensagem da diretoria aborda questdes ambientais

0 meio ambiente esta inserido na Missdo, visdo ou valores da companhia
Monitoramento ou revisdes em sua performance ambiental

Declaragio da empresa sobre futuros objetivos ambientais a serem atingidos
Utilizagdo de inovagdes ambientais ou novas tecnologias ambientalmente corretas
Declaragio reafirmando o comprometimento estratégico com o meio ambiente
Politicas ou metas envolvidas com as estratégias de preservacéo ambiental

A visdo da empresa sobre o desenvolvimento sustentavel ou responsabilidade
Perfil Ambiental

Atividade da empresa estd sujeita & diversas leis locais ¢ nacionais ambientais
Existem riscos ambientais que podem surgir em decorréncia de sua atividade
Compliance com os padrdes ambientais de orgdos locais ou internacionais
Consequéncias do possivel impacto da regulamentagdo ambiental sobre a empresa
Performance da empresa em relagdo aos seus concorrentes ou mercado
Fatores de riscos ambientais podem afetar o desempenho da empresa
Empresa afirmando o seu compromisso extrapolando leis e regulamentos

A empresa faz investimentos para diminuir o risco dos problemas ambientais
Descrigao dos regulamentos ou leis a que a atividade da empresa esté sujeita
Iniciativas implantadas com o objetivo de adequar a empresa as leis ambientais
Como a empresa reconhece as contigéncias, passivos ambientais ou os ARO
Declaragio que a empresa pode ndo ter controle sobre seus riscos ambientais
Descrigao dos riscos ambientais que envolvem a aquisicdo de novos negocios
Declaragdo de que futuras leis ambientais podem afetar o custo das operagdes
Declaragio com relagio aos seguros para eventos ambientais

VIII Iniciativas Ambientais Genéricas

1
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91

X
|
2
3
4

4.1
4.2
43
44
4.5
4.6
4.7
4.3
49

Descricdo do treinamento de funcionarios em questdes ambientais

Existéncia de planos de resposta em casos de acidentes ambientais

Realiazagdo de auditoria ambiental interna

CertificagOes internas de programas ambientais

Acdes Voltadas a economia e reaproveitamento de recursos naturais

Descricdo dos projetos internos voltados ao meio ambiente em diversas areas
Descrigao dos programas e agdes da empresa para mitigar o seu impacto ambiental
Conservagio da Biodiversidade

Coleta seletiva de lixo

Declaragdo com informagdes sobre o vazamento de 6leo ou derivados

Utilizagdo de novas tecnologias ambientalmente favoraveis

Novos projetos implantados ou em fase de implantagdo respeitam o meio ambiente
Produtos da empresa respeitam ou sdo benéficos ao meio ambiente

Descrigdo do patrocinio de eventos ou iniciativas ambientais

Empresa investe em P&D de produtos ou préticas ambientalmente corretas
Descrigdo das agdes tomadas para aumentar a ecoeficiéncia na produgio
Realizagdo de avaliagdo do impacto ambiental para projetos da companhia
Descrigdo dos projetos externos financiados pela empresa com objetivos
Descrigdo da performance ambiental da empresa em relagio aos periodos anteriores
Informagéo sobre incidentes ambientais

Existéncia de programas para dimuir o impacto ambiental das atividades da
Informagdes ambientais no sistema contabil da empresa

Balango Patrimonial

Demonstrago do resultado do exercicio

Demonstragéo do fluxo de caixa

Notas Explicativas

A empresa reconhece 0s custos ambientais com desapropriagio de seus ativos
Declaragio de compliance com normas contabeis de disclosure ambiental
Descriao em notas explicativas de como os riscos ambientais podem afetar a cia.
Valor contabilizado em provisdo de natureza ambiental

A empresa afirma que ndo existe nenhuma obrigago que possam ser reconhecida
Forma como a empresa capitaliza seus custos ambientais

Uso de estimativas em eventos ambientais

Valor contabilizado como custos ambientais

Informagdes sobre litigios envolvendo processos ambientais

Quadro 1. Escala de evidenciacdo ambiental utilizada na pesquisa
Fonte: Adaptada de CLARKSON et al, 2008; WISEMAN, 1982




As informagdes quantitativas sdo aquelas direcionadas diretamente a performance ambiental da
companhia e esse tipo de informagdo ¢ mais util para o processo decisorio, pois permite avaliar de
maneira objetiva os indicadores e as agdes ambientais de determinada organizagdo. As informagdes
descritivas, por sua vez, sdo aquelas ligadas as intengdes e as politicas das companhias em termos
ambientais e esse tipo de informagdo ¢ mais util para avaliar os riscos € o perfil ambiental de
determinada empresa. Outro ponto que cabe destacar ¢ que a moldura para medir o nivel de
evidenciagdo dos dados ambientais que foi utilizada nesta pesquisa pode ser adaptada a qualquer
informagao ndo prevista anteriormente, ou seja, qualquer nova informagao evidenciada foi acrescentada
ao estudo sob a forma de um novo numero, sendo assim, nenhuma companhia teve seu nivel de
evidenciagdo ambiental prejudicado por sua informagdo nio fazer parte da escala, além disso, para
classificar os dados na tabela foi utilizado um formato de checklist. Com isso, as informagdes sao
classificadas pela sua existéncia ou ndo existéncia, independentemente da quantidade de vezes que ela
aparece.

Entre as limitagdes da pesquisa esta a questdo da pertinéncia que envolve dados evidenciados
pelas companhias. Quando se trabalha com escalas pontuadas algumas informagdes da moldura podem
ndo ser pertinentes as empresas envolvidas na pesquisa o que penalizaria a sua performance em relagao
as demais. Por exemplo, as companhias que ndo tém processos ou litigios ambientais poderiam ficar
com um nivel de evidenciagdo menor em comparagdo aquelas que possuem, por outro lado, a nao
divulgacdo da informacdo ¢ um aspecto mais negativo do que evidenciar uma informagao ruim (DYE,
1985). Para contornar este problema, nesta pesquisa foi considerado se a empresa divulgou ou ndo
divulgou a informagdo, independentemente da sua ocorréncia. As empresas que divulgam que nao
possuem informagdes negativas serdo consideradas como aquelas que divulgam possuir litigios
ambientais. Assim, as Unicas penalizadas serdo as que ndo divulgam nada sobre determinado aspecto,
uma vez que todas as informagdes da escala sdo pertinentes a essa atividade.

4, Apresentaciao e analise dos dados

A apresentagdo dos dados foi dividida em duas partes. Em primeiro lugar foi feita uma sintese e
uma analise dos normativos que regulam a EAC dos paises selecionados para a pesquisa, logo apos,
foram apresentados os resultados do teste estatistico dos relatorios da diretoria e das demonstragdes
contabeis com 0s respectivos comentarios.

4.1 Comparacio dos marcos regulatorios dos paises integrantes da pesquisa

Buhr (2007) e Fleischman e Schuele (2006) afirmam que os regulamentos ou padrdes de
evidenciagdo ambiental que afetam os relatdrios anuais podem ser implantados sob trés perspectivas: a
legal, a de mercado e a contdbil. Essa classificagdo aborda todas as formas conhecidas de regulacao
obrigatoria das informagdes ambientais divulgadas pelas empresas. As normas ou regulamentos que
foram pesquisados podem influenciar de maneira direta ou indireta tanto o nivel quanto a variedade das
informagdes ambientais divulgadas nos relatorios corporativos. Os normativos pesquisados na
perspectiva legal foram os codigos ou leis ambientais e as leis corporativas. Quanto aos normativos de
mercado ou contdbeis, foram relacionados todos os que contém algum tipo de relagdo com a
evidenciagdo de informagdes ambientais. Um resumo de toda a legislagdo envolvendo a EAC dos paises
pesquisados pode ser visualizado no Quadro 2.

Como pode ser observado nos Quadros a seguir, as maiores diferencas entre os paises estdo no
orgdo emissor do regulamento, na especificidade dos regulamentos, nos mecanismos de coer¢do e na
quantidade de regulamentagdo. O pais que apresentou o marco regulatdrio de evidenciagdo ambiental
mais extenso e com maior poder de enforcement foi os Estados Unidos. Ao analisar com profundidade
0s requerimentos norte-americanos, nota-se que eles sdo bastante especificos quanto ao conteudo e a
forma como devem ser apresentadas as informagdes ambientais. Além disso, os EUA ¢ o tinico a possuir
um processo regulatorio totalmente centralizado (a Securities and Exchange Comission - SEC cria,



implanta, fiscaliza ¢ pune os infratores dos seus normativos) € um padrdo contdbil que trata
especificamente da contabiliza¢do de eventos ambientais.

Forma de , .
. Numero do Nivel Itens
Emissio e . Parte do .
, . . Local de  |normativo e Grau de . . , . de | impactados
Pais | fiscalizagdo homolozacio | data foi i relatério | Sinteses dos requerimentos ifi 1
do omologacio que foi coercio envolvida es.pec1 i pe o.
aprovado cidade | normativo
regulamento
Requer que as empresas norte-
americanas reconhecame
. capitalizem os custos futuros
Regulation Dem.
. |como abandono € o Itens III
S-X, Contabeis
. .. |desmantelamento de qualquer (30), 11 (24),
§210.4-10, e relatorio| . . Alto
. ativo de posse da companhia. VII (72) e IX
(c), (6), () da ~
. . |Entre esses custos estdo (ND
1978 diretoria |. .
inseridos os custos de
restauragdo ambiental do local
Direta e atingido pela atividade do bem.
Centralizada Alto - os Requer que companhias
=A Regulation | transgressores divulguem o efeito presente e Ttens 11 (23)
Comissdo de S-K, dessas regras | Relatorio |futuro que as leis ou e VII (62
valores §229.101, [estdo sujeitos a da requerimentos ambientais Médio 65.70 71’e
g mobilidrios Codigo (c),(xii) penalidades | diretoria |geramaos seus gastos de ’ 75’)
= criou € federal de 1988 como multas, capital, ganhos e
S fiscaliza os regulagdo processos competitividade.
normativos | Capitulo 17 i
@ ,V, P legais e Requer que as companhias
(Securities
_g and processos divulguem qualquer
& Exchanee Regulation adnu'mstr‘atwos possibilidade ou existéncia de
é Comissifn ) S-K, Alémdisso, Relatorio |processo legal ou Itens 11 (27,
SECH §229.103, | Podemsofier | 4. o yinistrativo de efeito Alto [28¢29)e Tl
) process‘os‘dos diretoria |material que envolva (19)
1988 seus ac10n,1stas penalidades decorrentes de
porma . problemas ou transgre¢des
administragdo. ambientais.
Regulation Requer que as companhias
S-K, Relatorio |divulguem informagdes sobre Item VII (63,
§229.303, da 0s seus riscos ambientais Médio | 67, 69,73,
(a) diretoria |(inclindo os legais) e como elas 74)
1988 fazem para minimiza-los.
AICPA Aponta como as companhias
L. SOP 96-1 Dem. |devemreconhecer Item IX
emitiu e a US GAAP . - L Alto
. 1996 Contabeis [contabilmente suas obrigagdes (Geral)
SEC fiscaliza L .
comremediagdo ambiental.
2| pescen Médin- cvstenchn o st sujrs
= . _ . Artigo 299 | imposicio de | Relatorio | . Y
& | tralizada = O | Corporations - alguma lei ou regulamento Item VII (62
- Item 1(f) retratacdo e da . Alto
@ | Parlamento Act /2001 , . . |ambiental e quala sua e 64)
= . 2001 multa de até $1| diretoria N .
< australiano milhio performance emrelagdo a tais
criouea regulamentos.

Quadro 2. Sintese dos regulamentos diretos de cada pais (continua)

Em relagdo aos outros paises, o modelo regulatorio canadense foi o que mais se aproximou do
norte-americano em termos de conteudo e exigibilidade dos seus normativos. Essa similaridade ja havia
sido percebida por diversos trabalhos anteriores como os de Buhr e Freedman (1996), Buhr e Freedman
(2001) e Gray et al (1996). Segundo Gray et al (1996), apesar das importantes diferengas que existem
entre Estados Unidos e Canad4, a sua proximidade geografica e politica influenciou muito as suas
praticas de divulgagdo ambiental. Buhr e Freedman (2001) ressaltam que os dois paises ndo apresentam



apenas similaridades culturais, os seus regulamentos politicos € ambientais s3o praticamente 0s mesmos.
Ao analisar os regulamentos de divulgagdo ambiental dos dois paises, percebe-se que ambos foram
desenvolvidos por um 6rgdo regulador de mercado, apresentam os mesmos requisitos de divulgacao de
risco ambiental e efeito legislativo e apresentam mecanismos de enforcement similares.

Forma de , .
Fmissio e Nuamero do Parte do Nivel Itens
, . Local de |normativo e Grau de . , . de impactados
Pais | fiscalizacido h 1 50 | dat foi - relatério | Sinteses dos requerimentos i |
do omologacio a que foi coercio envolvida es‘pec1 i pe 0.
g e aprovado cidade | normativo
Requer que os diretores das
Artigo 172 Médio - Relatério |companhias destaquem que o Item VI
Item 1(d) | processo civil da respeito ao meio ambiente ¢ um| Baixo (Nao
2005 pela leicomum | diretoria [componente da busca pelo especifico)
sucesso de sua empresa.
Requer que as companhias
Direta e . . |divul rte d
< |p i Artigo 417 Relatério IVP ~guemna p'a .e e sud Itens IVe
escentraliza C . . revisdo de negocios a sua . -
t _ ompanies |Item 5(b) (i) da - Baixo VI (Nao
) da=0 . . |performance emrelagdo aos .,
- Act - 2005 diretoria especifico)
s Parlamento Alteracio de ) assuntos de natureza
©f [Inglés criou e 2005 Baixo - ambiental.
E a FSA imposi¢do de -
Secaliza multa com Requer que as companhias
valor maximo divulguemuma revisdo de seu
. o .. |negocio de maneira
Artigo 417 $5 mil libras | Relatorio & . . Itens [Ve
aprofundada e ilustrativa e . N
Item 6(b) da e Baixo VI (Nao
. . |faculta a utilizagdo de ,
2005 diretoria |. . especifico)
indicadores de performance,
entre eles os ambientais, para
fazer isso.
Requer que as companhias
NI 51 divulguemna parte de
102:2: 1 Relatorio [resultados operacionais Item VII
1 4.((1’)(1)(’__) da qualquer influéncia que Baixo (Nao
' ’200; " diretoria |assuntos ambientais témsobre especifico)
seus projetos presentes ou
futuros.
Indireta e -
Descentralizal Requer que as companhias
da=A divulguemos efeitos
. NI51- |Alto - Multa de . . |financeiros e operacionais que
associagdo , . Relatério . Item VII (62,
Lo 102;2;5;5.1;| até $5 milhdes as leis e regulamentos de
da Comissdo da N . Alto | 65,70,71¢
de valores (k) e, se for diretori prote¢do ambiental podem 75)
iretori
‘® | mobiligrios | Instrumentos 2004 comprovado ctora gerar sobre seus gastos de
"g (Canadian | nacionais de ma f€, os capital, seus ganhos e sua
g Securities | regulagdo do responlsavels competitividade.
. . elas B
QO |Administrati mercado infoprma Ses Requer das companhias que
on-CSA4) oderio ¢ coar implantaram qualquer politica
criou e as NI 51- p . peg , . |ambiental que seja fundamental
. até 5 anos de | Relatorio ~ Item VI
comissoes 102;2;5;5.1; . para suas operagoes a . ~
. priséo. da . N L Baixo (Nao
estaduais “) diretoria divulgacdo de quais sdo essas especifico)
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Quadro 2. Sintese dos regulamentos diretos de cada pais (conclusiio)

O terceiro pais que apresentou modelo regulatério de disclosure ambiental mais desenvolvido
foi a Inglaterra. O modelo inglés se diferencia do norte-americano e do canadense em trés principais



aspectos: (1) ele foi imposto pela legislagdo corporativa e ndo pelo 6rgao regulador do mercado, ou seja,
o processo de criacdo e fiscalizagdo ¢ totalmente descentralizado, (2) ele ndo apresenta mecanismo de
enforcement tdo severo como os dois paises anteriores e (3) o conteudo ambiental que deve ser
divulgado ¢ diferente do apresentado pelo Canada e EUA. Essas diferengas encontradas no modelo
regulatorio Inglés sdo compativeis com as diferencas detectadas anteriormente pelo estudo de Holland e
Foo (2003). Os pesquisadores afirmam que a moldura regulatéria norte-americana € muito mais rigida e
fechada do que a britanica.

Outra explicagdo para essa diferenca entre os EUA e a Inglaterra esta na influéncia cultural sobre
o desenvolvimento dos seus modelos regulatdrios. Enquanto o modelo inglés ¢ visivelmente orientado
pela corrente europeia, mais preocupada com o desempenho ambiental do que com o impacto
financeiro, o modelo norte-americano ¢ mais voltado para as consequéncias dos atos ambientais sobre a
posi¢do competitiva e financeira da companhia. Um ponto que exemplifica isso claramente ¢ a previsao
nos regulamentos britanicos (mesmo que timidamente e de maneira facultativa) das suas companhias
evidenciarem indices ou indicadores de performance ambiental como complemento as informagdes
divulgadas nos relatorios financeiros.

Um aspecto que deve ser salientado no caso britanico ¢ a data de implantacdo dos seus
normativos ambientais. Enquanto os demais paises apresentam requerimentos com, no minimo, 6 anos
de implantacdo, os regulamentos de evidenciacdo ambiental ingleses foram introduzidos na alteracdo de
2005 da lei das companhias na Inglaterra e, por isso, suas empresas podem ainda estar em fase de
adaptacdo a esse novo regime, o que impactard diretamente o seu nivel de conformidade com os novos
requerimentos.

O ultimo pais analisado foi a Australia. A criagdo do modelo regulatério australiano é bastante
similar ao britanico, pois ambos foram feitos por seus parlamentos. A grande diferenca entre os dois
modelos esta na rigidez de seus instrumentos de coer¢do (no caso australiano um pouco mais rispido) e
na extensdo de seus requerimentos de divulgacdo. A Australia, ao contrério dos outros paises, apresenta
0 normativo com menor requerimento informacional; para satisfazer a legislacio australiana, as
companhias abertas necessitam divulgar, somente, se estdo sujeitas ou ndo aos normativos ambientais e
de que forma ¢ a sua performance em relagdo a eles (se existe conformidade ou ndo). O modelo
Australiano segue mais a corrente norte-americana do que a européia, pois se preocupa,
fundamentalmente, com o impacto das leis ambientais sobre a situagdo financeira ou posigao
competitiva da entidade.

Em relacdo ao tratamento das informagdes contabeis, os EUA foi o tnico pais que apresentou
alguma regra especifica para contabilizar eventos ambientais. Os demais paises apresentaram
requerimentos ambientais dentro de padrdes variados, como contabilizagdo de provisdes e contingéncias
ou reavaliac@o de ativos. Em decorréncia disso, € esperado que os EUA apresentem uma evidenciagao
ambiental mais extensa também nas demonstragoes contabeis.

4.2 Resultados do teste estatistico

Todas as 120 empresas da amostra publicaram relatérios anuais completos no ano base de 2007.
Desses relatorios, foram lidas 10.126 péaginas e coletadas 1.276 informagdes ambientais que foram
separadas em dois grupos e 9 subgrupos de informagdes relativas ao meio ambiente. Como foi
observado na introducdo deste trabalho, o seu objetivo principal era o de verificar se as companhias
analisadas reagem aos estimulos regulatorios especificos de disclosure ambiental, através da comparagao
de diferengas entre a evidenciacdo ambiental das companhias de um setor, o de petroleo, com as
variagdes existentes nos instrumentos regulatorios dos paises analisados. Os resultados do teste
estatistico estdo segregados por tipo de informacdo ambiental divulgada e podem ser observados nas
tabelas a seguir.



Tabela 2. Resultados descritivos das informacdes encontradas

Percentil
Categoria de N g Desvio - .
Info rgmag:()e s (amos tra) Média Padrio Minimo | Maximo 50°
250 (Mediana) 75°

Item 1 120 0,0583 | 0,235360| 0,0000 1,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Item 11 120 0,1917 |0,523340| 0,0000 3,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Item 111 120 0,6833 | 1,012390| 0,0000 4,0000 0,0000 0,0000 1,0000
Item IV 120 0,8583 | 1,323960| 0,0000 6,0000 0,0000 0,0000 1,0000
Item V 120 0,7667 | 1,207350| 0,0000 6,0000 0,0000 0,0000 1,0000
Total Itens Quantitativos 120 2,5583 | 2,513140| 0,0000 | 13,0000 1,0000 2,0000 4,0000
Item VI 120 1,2000 | 1,585650| 0,0000 7,0000 0,0000 1,0000 2,0000
Item VII 120 5,3417 | 4,024080] 0,0000 | 15,0000 [ 2,0000 3,0000 8,7500
Item VIII 120 1,5333 ] 2,386700| 0,0000 | 14,0000 | 0,0000 0,5000 2,0000
Item IX 120 0,9750 | 1,386990| 0,0000 8,0000 0,0000 0,5000 1,0000
Total Itens Qualitativos 120 8,0750 |5,334460| 1,0000 | 32,0000 [ 4,0000 7,0000 11,0000
Total Geral 120 10,6333 | 7,174810| 1,0000 | 41,0000 | 5,0000 9,0000 15,0000

Conforme o observado na Tabela 2, os itens descritivos apresentaram uma divulgacdo muito
superior aos itens quantitativos. Alguns itens quantitativos apresentaram um nivel de divulgagcdo muito
baixo, como ¢ o caso dos itens I, I, III, IV e V, em que 75% da amostra apresentaram nenhuma
divulgacdo ou apenas um tipo de informagao divulgada. O grande destaque foi o item VII, que concentra
a maioria das informagdes obrigatorias nos regulamentos corporativos dos paises analisados. O pior
desempenho foi do item I, que traz os indices de desempenho ambiental, informagao que ¢ totalmente
voluntaria, ou seja, ndo estd inclusa em nenhum regulamento obrigatério nos paises analisados. As
demonstragdes contabeis (item [X) apresentaram um indice proximo dos itens qualitativos, o que mostra
que elas sdo razoavelmente utilizadas para divulgar informagdes ambientais.

A proxima andlise € a dos ranking das quantidades de informagdes evidenciadas de acordo com
cada item. De maneira geral, os resultados se apresentaram coerentes com a extensao dos regulamentos
apresentados. As companhias norte americanas da amostra, as mais reguladas em termos de extensao
regulatoria sobre evidenciacdo ambiental, foram as que mais divulgaram informagdes ambientais. As
demais companhias também apresentaram uma quantidade de divulgacdo ambiental equivalente a
extensdo dos regulamentos dos seus paises. Na Tabela 3 esté essa classificagdo, assim como a média
geral e individual do ranking de evidenciagdo ambiental.

Tabela 3. Ranking dos itens mais divulgados por pais

Pais N Categorias de Informacdes Analisadas
analisado [(amostra)| Item I Item II | Item III Item IV | Item V | Tot. Quanti
Inglaterra 30 61,00 55,83 44,37 73,45 66,93 62,68
Australia 30 61,00 52,00 42,82 65,87 59,18 49,20
EUA 30 61,00 74,23 98,27 44,77 67,80 81,67
Canada 30 59,00 59,93 56,55 57,92 48,08 48,45
Total 120 60,50 60,50 60,50 60,50 60,50 60,50
Pais N Categorias de Informacdes Analisadas
analisado [(amostra)| Item VI | Item VII | Item VIII| Tot. Quali | Item IX | Tot. Geral
Inglaterra 30 72,17 35,52 67,60 47,18 45,70 53,12
Australia 30 61,77 36,33 58,25 37,15 60,47 38,73
EUA 30 41,18 102,27 52,98 91,37 94,70 89,05
Canada 30 66,88 67,88 63,13 66,30 41,13 61,10
Total 120 60,50 60,50 60,49 60,50 60,50 60,50

De maneira individual, as diferengas regulatorias foram mais perceptiveis. Ao analisar a tabela 3,
percebe-se que as maiores diferencas entre as companhias da amostra estdo concentradas nos itens mais
regulamentados nos EUA e em algumas informagdes na Inglaterra. Entre os demais paises ndo afetados
pelas regras regulatorias a diferenca € pequena. Um exemplo disso sdo os itens Il e I11, nos quais os EUA
sdo regulamentados e os demais paises ndo sdo. As diferengas nesses itens entre os demais paises nao



regulamentados sdo menores em comparagao com os EUA. O item VII também reflete as diferencas em
termos de extensdo regulatoria de cada pais. Neste item, os paises com os regulamentos mais extensos
ficaram em primeiro e segundo lugar. Para as demonstragdes contdbeis, as companhias de petrdleo
norte-americanas novamente imperam sobre as companhias dos demais paises. A surpresa foram as
companhias australianas que ficaram em segundo lugar.

Por fim, na Tabela 4 constam os resultados do teste H por categoria de informagao evidenciada.
Da mesma forma que o ranking de informacdes, os resultados do teste H refletiram que as diferencas sao
mais significativas nos itens mais regulamentados. Nos itens I ¢ VIII, que ndo sdo obrigatorios em
nenhum dos marcos regulatorios analisados, os niveis de evidenciagdo apresentados pelas companhias
da amostra ndo apresentam diferengas significativas. J4 nos demais itens que constam nos normativos
analisados, as diferencas se mostraram significativas. O item V pode ser considerado um meio termo. Se
for utilizado um nivel de confiabilidade acima de 95%, esse item se mostra sem diferencas significativas.
No entanto, se for utilizado um nivel de confiabilidade abaixo de 95%, ele pode ser considerado com
diferengas significativas. Isso pode ser decorrente do impacto dos regulamentos norte-americanos e,
principalmente, ingleses sobre tal informagdo. Na Tabela 3 este item aparece mais evidenciado pelas
companhias norte-americanas ¢ inglesas. De maneira geral as diferencas também se mostraram
significativas, assim como para os totais de informagdes quantitativas, descritivas e informacdes
constantes nas demonstragoes contabeis.

Tabela 4. Resultados do teste H por tipo de informacgio

Estatistica do Teste H

Categoria de Informagdes Chi-Quadrado| Valor P
(I) Indicadores de Desempenho Ambiental 0451327 0,929400
(IT1) Gastos ou Investimentos Ambientais 19,135128 0,000300
(IIT) Litigios e Processos Ambientais 66,063478 0,000000
(IV) Estrutura de Governanca e Adaptacdo do Sistema Administrativo 14,221029 0,002600
(V) Credibilidade das Politicas Ambientais 7,726356 0,052000
Total dos Itens Quantitativos 18,516531 0,000300
(VD) Visdo e Estratégia 15,561125 0,001400
(VII) Perfil Ambiental 76,141772 0,000000
(VIII) Iniciativas Ambientais Genéricas 3,391955 0,335000
Total dos Itens Qualitativos 42,600622 0,000000
(IX) Informagdes Ambientais no Sistema Contabil da Empresa 51,107803 0,000000
Total Geral 33,408223 0,000000
Desvios Livres 3,0

O que se pode concluir com base na tabela 4 ¢ que a hipdtese testada neste trabalho pode ser
refutada, isto ¢, existem diferencas significativas entre os niveis de evidenciacio ambiental das
companhias analisadas. O teste mostrou, ainda, que essas diferengas sdo significativas apenas nos itens
mais regulamentados, reforcando o papel do marco regulatorio sobre elas. Os resultados do teste
demonstram que o nivel de evidenciacdo de informagdes ambientais das companhias de petrdleo
analisadas reage aos estimulos regulatérios de seu pais de origem. Em termos estatisticos os resultados
foram bastante coerentes. As diferencas significativas se concentraram nas informacdes mais
regulamentadas. Nas informagdes com baixo nivel de obrigatoriedade, como os itens I, V e VIII, ndo
ocorreram diferengas muito significativas.

5. Consideracoes finais

Algumas conclusdes podem ser desenhadas com base no que foi apresentado na andlise dos
resultados. Primeiramente, foi percebido que existem grandes diferencas de contetdo, extensdo e
enforcement entre os regulamentos de disclosure ambiental dos diferentes paises. Ao examinar com
profundidade os marcos regulatorios ambientais, notou-se que os EUA apresentam a moldura



obrigatoria mais extensa € com mecanismos de fiscalizagdo e coer¢ao mais rigidos. Em segundo lugar,
os resultados dos dados coletados nos relatorios anuais se mostraram coerentes com os niveis de
regulamentacdo de cada pais. As companhias de petrdleo norte-americanas foram as que mais
divulgaram informagdes ambientais de maneira geral, as canadenses ficaram em segundo lugar, as
inglesas em terceiro e as australianas em quarto. Quanto ao contetido ambiental evidenciado, as
companhias também se mostraram fiéis aos seus regulamentos obrigatorios, com excegao as canadenses,
que apresentaram bastante variacdo em seu contetido. As companhias norte-americanas divulgaram mais
informagdes nos Itens VI I e 111, todos eles com contetido ambiental obrigatorio. Nos demais paises, 0
Item VII também foi o mais divulgado porque continha a maioria das informagdes ambientais
obrigatorias.

E necessario ressaltar que esse trabalho ndo teve a pretensdo de apontar as vantagens ou
desvantagens da regulacdo das praticas de evidenciacdo ambiental. Isso somente poderia ser obtido
através de uma analise qualitativa mais aprofundada dos resultados do estudo, o que devido ao curto
espaco para exposi¢ao das idéias ndo foi possivel de fazer neste trabalho. Essa pesquisa mostra, contudo,
que o disclosure ambiental das companhias analisadas ¢ afetado pelos regulamentos de seus paises de
origem, comprovando, assim, que a normalizacdo pode servir de estimulo para as praticas de
evidenciagdo ambiental e que os seus efeitos ndo sdo simplesmente suplantados pelo voluntarismo
pregado pela teoria do stakeholders. Para as proximas pesquisas o papel da regulamentacdo pode ser
analisado com maior profundidade para determinar se ela ¢ benéfica ou nao as praticas de evidenciacao
ambiental.
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