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Resumo

Para a Teoria da Legitimidade as praticas de evide#io estdo relacionadas a busca por
parte das organizacfes de serem percebidas coftimésysegundo as crencgas e valores do
ambiente ao qual pertencem ou de onde extraencossos necessarios a sua continuidade.
Assim, frente a preocupacdo da sociedade com astOgse ambientais, espera-se que
empresas pertencentes a industrias ambientalmensdveis suportem uma pressdo mais
significativa no que se refere a gestao, ndo sGeartdh, mas também em outros niveis. Este
trabalho buscou verificar se empresas de indusanasientalmente sensiveis buscam mais
legitimidade do que empresas de indlstrias ndoeartadinente sensiveis, considerando suas
demonstracdes financeiras anuais. Para tantegifoidm levantamento junto a 102 empresas
com acdes negociadas na Bovespa, sendo 45 peteEmca@nindustrias ambientalmente
sensiveis e 57 pertencentes a industrias ndo atalonemte sensiveis. Por meio da aplicacao
do teste t dstudentverificou-se que nove dos dezoito itens sugernoa evidenciacao pela
Deliberacdo 488/05, pelo Parecer de Orientacdo224/9pela cartilha de governanca
corporativa, emitidos pela CVM, apresentaram difeas estatisticamente significativas em
termos de uma maior evidenciacdo para 0 grupo daresias pertencentes a industrias
ambientalmente sensiveis quando comparado ao gelgmpresas pertencentes a industrias
nao ambientalmente sensiveis.

Palavras-Chave Teoria da Legitimidade. Evidenciagcdo. LegitimidadCorporativa.
Industrias Ambientalmente Sensiveis.
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Abstract

To the Theory of Legitimacy of disclosure practiegs related to the search for organizations
to be perceived as legitimate according to theebeelnd values of the environment to which
they belong or where they extract the resourcegssecy for their continuity. So, before
society's preoccupation with environmental issuds,expected that companies belonging to
the environmentally sensitive industries supporh@e significant pressure with regard to
management, not only environmentally but also dteotlevels. This study sought to
determine whether environmentally sensitive comgmnin industries seeking greater
legitimacy than companies in industries not envimentally sensitive, considering its annual
financial statements. For this, we made a surve$0@ companies traded on the Bovespa,
with 45 belonging to environmentally sensitive istties and 57 belonging to non-
environmentally sensitive industries. By applyirng tstudent t tests found that nine of the
eighteen items suggested for disclosure by Resolui88/05, Opinion of the Guideline
24/92 and by primer corporate governance, issue@My, showed statistically significant
differences in terms of a more illustration for gm@up of companies within environmentally
sensitive industries as compared to the group wipamies belonging to non-environmentally
sensitive industries.

Keywords: Legitimacy Theory. Disclosure. Corporate LegitaypaEnvironmentally Sensitive
Industries.

1. Introducéo
1.1 Caracterizacao do problema

Empresas que buscam ganhar ou manter legitimidameiricentivos para utilizar
estratégias de comunicagéo, incluindo a evidenciag@ informagfes financeira, para
potencialmente influenciar a percepcdo social (DANG; PFEFFER, 1975; DEEGAN,
2002).

Esta busca de legitimidade por parte das orgarggagérpassa, impreterivelmente, a
questdo ambiental, que tem sido vislumbrada peli@dade como uma peca fundamental no
quebra-cabeca da continuidade da existéncia humanaaneta. Hodiernamente, cobra-se
cada vez mais que as corporacfes limitem seus fogpanbientais, explicitando seus
mecanismos de producéo, identificando os residoosdes em seus processos produtivos
bem como os impactos destes efluentes para o mdienate. A sociedade requer novas
praticas corporativas que garantam as futuras @esacondicbes ao menos idénticas as
atuais.

De acordo com a Teoria da Legitimidade as inforraac@videnciadas pelas
organizacdes, principalmente aquelas de caratantéio, permitem uma maior legitimidade
das empresas junto a comunidade. Portanto, asnafdes evidenciadas podem funcionar
como uma ferramenta de gestdo da percepcao spogdibilitando as empresas assegurar
recursos a sua continuidade.

Para Cho e Patten (2007) empresas com baixo deshmpenbiental evidenciam, de
forma mais extensiva, informagbes de carater ardliesom vistas a aumentar a sua
legitimidade. Estes autores separaram as empregaspgram primariamente em industrias
ambientalmente sensiveenfironmentally sensitive industrjedaguelas que ndo operam em
indUstrias ambientalmente sensiveis. Foram utitiggubr estes autores, para a classificacao
das industrias como ambientalmente sensiveis ouasddois digitos iniciais do codigo SIC
(Standard Industrial Classificatignque € o sistema padréo norte-americano de fidagéio
de atividades econdmicas. As areas exploradas fp@mCho e Patten (2007) foram as
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seguintes: 10xx (mineracao), 13xx (exploracdo dedjg®), 26xx (madeira e papel), 28xx
(quimica e produtos derivados), 29xx (refino de@ed), 33xx (metais) e 49xx (utilidade
publica).

Visto que o processo de evidenciacdo cumpre uml gaeeextrapola a questado do
fornecimento de informacfes voltadas a orientarozgsso decisorio do usuario externo da
contabilidade, a questdo que se propde examinae tedalho é: empresas de industrias
ambientalmente sensiveis buscam mais legitimidatiayés das demonstracdes financeiras
anuais, do que empresas de indUstrias ndo amipnamttd sensiveis?

Os orgdos reguladores brasileiros, frente as demsamth sociedade quanto a
transparéncia das informacdes fornecidas pelasniaagg@es, tém buscado estabelecer a
obrigatoriedade de certos demonstrativos e incantia@ divulgacdo de informacdes
consideradas importantes pelos usuarios ou pelmsnetilizadas pelos usuarios de outros
mercados.

A Lei 6.404/76 (com alteragOes inseridas pelas [1&i$38/07 e 11.941/09), em seu
artigo 176, define a obrigatoriedade da divulgapaéo parte de empresas de capital aberto, do
Balango Patrimonial, Demonstracéo do Resultadoxdwdicio, Demonstracdo das Mutacdes
do Patrimbénio Liquido, Demonstracdo do Fluxo dex&aida Demonstracdo do Valor
Adicionado, das Notas Explicativas e do RelatéaoAdiministracdo (Artigo 176 da Lei n°®
6.404/76). Para estes dois ultimos itens, embastaeMm contetdo obrigatorio, existe certa
discricionariedade para que os gestores utilize espaco para apresentarem informacoes
Oteis para 0S USUArios.

Esta discricionariedade oportunizada pelos orgégsladores permite o fornecimento
de informacdes relevantes para os usuarios ao mesmum em que faculta aos gestores
evidenciarem um perfil organizacional condizentencas crencas e valores socialmente
almejados. Conforme explicitado por Dias Filho @Q0Oa teoria da legitimidade se
fundamenta a partir da idéia de que existe um atnéntre as organizacdes e a sociedade em
que elas operam, sendo este (0 contrato) constitufirtir dos sistemas de crencas e valores
vigentes. Assim, para a Teoria da Legitimidadegrganizaces estariam sempre procurando
estabelecer congruéncia entre as atividades epestativas da sociedade. As organizagdes
conseguem legitimidade a partir do momento em dudraan suas praticas as normas e
padrdoes de comportamento defendidos no ambientgieratuam.

1.2 Objetivo e relevancia da pesquisa

O objetivo da pesquisa é verificar se empresasdigsirias ambientalmente sensiveis
buscam mais legitimidade do que empresas de imasigtido ambientalmente sensiveis,
considerando suas demonstracdes financeiras anuais.

Espera-se que, empresas de industria ambientalraenséveis, para se legitimarem
perante a sociedade, fagam maior uso do Relatariddinistracdo e das Notas Explicativas
bem como dadisclosurede informacgdes sociais e ambientais, para divuig@rmacoes
sobre suas praticas do que empresas de indusinaambientalmente sensiveis.

Mueller (2006) pontua que os fendmeregitimacéaoe legitimidadeperpassam todas
as atividades sociais. Como objeto de estudo teto de interesse de varias areas,
especialmente direito, sociologia, psicologia eci& politica. Entre os diversos autores que
se preocuparam com o tema, ao longo do tempo, dette Platdo e Aristételes a Weber,
Parsons, Bobbio, Habermas, Lyotard, Foucault, Luimp&elditch, entre outros. Embora
cada autor trate o tema a partir de perspectiviasedies, ha um entendimento comum a
todos, que se percebe quando associam 0s contsgitmacado e legitimidade a poder,
autoridade, consenso, crencas, normas e leis, roodimde, estabilidade, controle social,
desvio e repressao.
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Esta pesquisa mostra-se relevante na medida efnugaa contribuir com o estudo de
como as praticas de evidenciacdo organizacionarpasker explicadas a partir da busca de
legitimidade perante ostakeholders Aléem disso, por seu carater exploratorio, suscita
discussbes acerca da especificidade de certas tiagdusaqui consideradas como
ambientalmente sensiveis, quanto as demandas d@siasse as pressdes por parte da
sociedade.

1.3 Metodologia da pesquisa

A presente investigacdo é caracterizada, confoxpkcgado por Vergara (2004), de
acordo com quatro perspectivas metodologicas: ajtqua natureza do estudo: aplicada; b)
guanto a forma de abordagem do problema de pegguipasto: qualitativa e quantitativa; c)
quanto aos objetivos da pesquisa: exploratériaguinto aos procedimentos técnicos:
bibliografica e documental. A pesquisa documentah@ estratégia de pesquisa se assemelha
com a pesquisa bibliografica, sendo a diferencanesa a natureza das fontes utilizadas por
cada uma delas. Enquanto da pesquisa bibliogréfitza essencialmente contribui¢cbes de
diversos autores sobre um assunto, a pesquisa datalnse apdia em documentos que ainda
n&o receberam tratamento analitico (MARTINS; THEQRMH 2007).

O processo de analise documental envolveu 05 eta)aselecdo do universo e
delimitacdo das empresas a serem pesquisadaspdrps@o das empresas por industria e
posterior classificacdo como ambientalmente seisstue ndo ambientalmente sensiveis; c)
coleta das demonstracdes contébeis referentesadi@a social findo em 31 de dezembro de
2009; d) anélise da conformidade dos itens dividgaths demonstracdes contabeis coletadas
com as orientacdes legais e regulamentares espsciobre a divulgacdo de informacdes
avancadas e nao obrigatorias aplicadas as socieddii@mas no Brasil e; e) tabulacao,
consolidagéo e andlise dos dados.

Em termos estatisticos foi utilizado o testtudentpara diferenca de médias com o
objetivo de avaliar se séo significativas as difees entre as médias de respostas das
empresas de industrias ambientalmente sensiveAsSJE das empresas de industrias nao
ambientalmente sensiveis (EINAS). O teste tStledenté um teste estatistico proposto no
inicio do século passado para a comparacao dawkdias cujas premissas Sdo que 0S grupos
sao independentes (VIEIRA, 2006). 0ftwareutilizado foi Statistical Package for Social
SciencesPS$ versao 15.0.

1.4 Fonte dos dados e amostra

As demonstracdes contabeis foram extraidassii® da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), no endereco http://www.cvm.gox/.be contemplaram as Demonstracées
Financeiras Anuais Completas do exercicio sociadidiem 31 de dezembro de 2009.
Escolheu-se esta fonte em razdo de ser este dpatiicgdo relacionado a organizacdo do
mercado de capitais brasileiro, ao lado da Bolsdaleres de Sdo Paulo (BOVESPA), e pela
obrigatoriedade de as empresas de capital abertigdrem as demonstracdes financeiras
completas de cada ano, sendo, portanto, uma fomtgcel e de facil acesso aos usuarios
destas informacgoes.

A amostra foi ndo probabilistica e envolveu um ltoia 102 empresas com acgdes
negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BayelSpram consideradas, a partir da
classificacdo feita pela Bovespa as seguintes indsiscomo ambientalmente sensiveis,
conforme definido por Cho e Patten (2007): quinfic®, mineracao (4), madeira e papel (9),
exploracdo de petréleo (5) e metgi$4). Embora Cho e Patten (2007) citem o setor de
utilidade publica, optou-se por ndo incluir estdlistria em razdo de, no Brasil, de maneira
geral, os servicos publicos serem concessdes pabldo que se refere as industrias néo
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ambientalmente sensiveis, foram consideradasdadiéis domésticas (6), tecidos, vestuario e
calcados(21), material de transporte (12), maquinas epasmentos(10) e lazer (8). Foram
analisadas, portanto, um total de dez industreagjs cinco ambientalmente sensiveis e cinco
ndao ambientalmente sensiveis. Das 102 empresasaalaa 45 empresas pertencem a
indUstrias ambientalmente sensiveis e 57 empresagenpem a indudstrias néo
ambientalmente sensiveis.

1.5 Hipoteses

A pesquisa buscou verificar empiricamente as séggitmpoteses:

Ho: Empresas de indastrias ambientalmente sensi@isbnscam, em média, mais
legitimidade do que empresas de industrias ndo eartgbmente sensiveis, considerando as
demonstracdes financeiras anuais.

Hi: Empresas de industrias ambientalmente sensiugssalm, em meédia, mais
legitimidade do que empresas de indUstrias ndo eatddimente sensiveis, considerando as
demonstracdes financeiras anuais.

Ho: Hi< M2

Algebricamente: Hi: tis o

Onde: y=Empresas de Industrias Ambientalmente SensivelsS)El
H=Empresas de Industrias Ndo Ambientalmente SengizBNGAS).

Aceitar a hipotese nula significa considerar quereisas pertencentes a industrias
ambientalmente sensiveis evidenciam uma quantidadé ou inferior de itens considerados
avancados e nao-obrigatérios em suas demonstrdig@exeiras anuais e, portanto, nao
fazem maior uso deste tipo de comunicacao parag#@rarem perante cgakeholdersPor
outro lado, rejeitar a hipotese de nulidade sigaiftonsiderar que empresas pertencentes a
indUstrias ambientalmente sensiveis evidenciam maiar quantidade de itens considerados
avancados e nao obrigatorios e, portanto, fazerarmab deste tipo de comunicacao para se
legitimarem perante agakeholders

2. Referencial Teorico
2.1 Evidenciagé&o corporativa e os objetivos da caattilidade

Os disclosuressédo formas de apresentar e divulgar informacoesitesadas, de
natureza econdmica, financeira, fisica, social, dname cultural, suficientes para que os
usuarios internos e externos possam tomar suasodsci

Dentre os motivos para que haj@closurepor parte de uma organizacao € possivel
citar a reducdo do nivel de assimetria informadjomaa vez que o administrador divulga
informagBes privadas para os demais usudrios, dindo o grau de incerteza dos
investidores a respeito dos resultados futurosng@resa. Outro motivo citado pela literatura
€ que odisclosure permite uma avaliacdo dos investimentos de mames& precisa,
permitindo a alocacdo dos recursos escassos da foais eficaz (WEIL, 2002). Em relagéo
as praticas de evidenciacdo voluntarias, em pé&ticDias Filho (2008) afirma que “sob o
paradigma da Teoria Positiva da Contabilidade, idens-se a hipotese de que praticas de
evidenciagdo voluntarias podem ser adotadas cotraiégga para reduzir custos politicos”.
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Segundo ludicibus (2006), a evidenciacdo [...] é ecompromisso inalienavel da
Contabilidade com seus usuarios e com o0s proptjetivos. As formas de evidenciacdo
podem variar, mas a esséncia é sempre a mesma&emijare informacdo quantitativa e
qualitativa de maneira ordenada, deixando o mermssiyel para ficar de fora dos
demonstrativos formais, a fim de propiciar uma laeguada de informacao para o usuario.

Conforme destacado por Pong¢ al. (2007), estudos cientificos tém revelado a
preocupacado com aisclosurede informacfes contabeis convergentes e amplasivendo
aspectos econdémicos, financeiros, sociais, amierda produtividade e de gestdo, entre
outros. A andlise da evidenciacdo dessas infornsagde acompanhamento de sua evolucéo
estdo cada vez mais presentes nas discussdesatatémicas quanto empresariais € nos
debates enfrentados pelos 6rgaos publicos e psydidados ao mercado de capitais, bem
como pelos profissionais que interagem direta duetamente com esse mercado.

Esta perspectiva se coaduna com a concepcdo dea quadenciacdo deve ser
adequada, justa e completa. Adequada no sentidue@ressupde um volume minimo de
divulgacdo compativel com o objetivo negativo détaevque as demonstracbes sejam
enganosas. Justa por ter em conta o objetivo ééiccatamento equitativo de todos os leitores
em potencial. Completa por pressupor a apresentigcémda a informacao relevante. Apesar
desta afirmativa acerca digsclosure entende-se que ndo ha como dissociar os iteadosie
que a informacdo divulgada, para atingir seu olgetie auxiliar no processo decisoério, tem
gue ser adequada, justa e completa.

Para o AICPA citado por ludicibus (2006)disclosuretem como objetivos: (a)
garantir informacfes diferenciadas para as divectsdsgorias de usuarios; (b) garantir
informacdes que, de fato, possam ser aproveitaglasysuario e; (c) evidenciar o que for
necessario para que os demonstrativos contabesert@onem enganosos.

A discricionariedade dos gestores em relacdo agidigéo de informacéo “boas” e
“ruins” sobre o desempenho organizacional pode atapana reacdo do mercado no sentido
de que a ndo divulgacao de informacdes tidas corportantes para o processo decisoério dos
investidores pode leva-los a uma selecédo adversacbrdo com Salotti e Yamamoto (2008)
a légica da selecdo adversa pode ser percebidal@uan comprador racional interpreta
informacé&o nao divulgada como uma informacéo néorével sobre o valor ou qualidade do
ativo. Desse modo, a estimativa do valor do ati@ssp a ser adversa, ou seja, na falta de
informacé&o, os investidores descontam o valor die®saque estdo sendo avaliados até o
momento em que se torna interessante para a fiewalar a informacdo, mesmo
desfavoravel.

De acordo com Meek; Roberts e Gragud Murcia e Santos (2009) disclosure
voluntéario, importante item no processo atual dgedeolvimento da contabilidade, pode ser
definido como a divulgagdo de informacdes que exaedjue é recomendado pela lei e
representa uma escolha liviieegé choicg por parte dos gestores em divulgar informacdes
adicionais para o processo decisorio dos usuarios.

Uma das formas dgisclosurevoluntario que tem crescido bastante nos ultinmos &

0 balango social, entendido como uma forma de aptasas acgles e atividades praticadas
pela empresa no campo social, registrando as agéaks efetuadas neste campo.

Dentre as razbes para este crescimento na divalgi;énformacdes (principalmente
aquelas de carater social e ambiental) se assartasta de legitimidade das organizacdes
junto a sociedade, uma vez que a ciéncia tem déradnscada vez mais a esgotabilidade dos
recursos naturais, gerando uma forte comocéo sacial as pessoas cobrando medidas das
organizagdes no sentido de amenizar seus impactdserenos de deterioragdo dos recursos
naturais. Além disso, a midia, principalmente tisiea, tem denunciado praticas empresariais
nocivas ao bem estar das pessoas, como o trabsthave, o assédio moral, entre outros.
Tudo isto acaba direcionando a atencdo da sociguadeos aspectos de natureza social que
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permeiam as organizacbes, fortalecendo uma perspecde empresa ndo apenas
maximizadora de retorno para 0s proprietarios, maasbém, geradora de valor para a
sociedade como um todo.

2.2 Estudos empiricos sobre evidenciagao

Ponte et al (2007) investigaram se as demonstracfes contalsss sociedades
anonimas brasileiras referentes ao exercicio deb 28@resentam um maior nivel de
evidenciagdo de informagfes consideradas de nataoleigatoria, ndo obrigatdria e avancada
guando confrontadas com as do ano de 2002. Paceftsam analisadas as demonstracdes de
95 empresas referentes ao exercicio de 2002 e lus®as ao exercicio de 2005. Os
resultados mostram um avanc¢o na evidenciacao tasecdes de natureza avancada e néao
obrigatéria nas empresas analisadas, que dispeatgao especial a divulgacdo de suas
praticas de responsabilidade social e do Balan@ialSalas Demonstracfes do Fluxo de
Caixa (DFC) e do Valor Adicionado (DVA).

Salotti e Yamamoto (2008) investigaram os motivasldulgacéo voluntaria da DFC
no mercado de capitais brasileiro, com base noremteal da Teoria da Divulgacéo
Voluntaria. A amostra do estudo foi composta panganhias abertas, com ac¢des listadas na
BOVESPA. Foi realizada a analise das demonstraggdi@abeis relativas ao periodo de 2000
a 2004 e os resultados obtidos com os testes eogimostram-se consistentes com a Teoria
da Divulgacéo Voluntaria.

No ambito das pesquisas que relacionamisglosurecom o mercado de capitais,
merece destaque o trabalho desenvolvido por Pateila(2008) sobre lucro contéabil e nivel
dedisclosurecontido nos relatorios da administracéo das cohpanO objetivo dos autores
foi analisar a influéncia da métrica contabil dertusobre o nivel ddisclosurecontido nos
relatorios da administracdo das companhias. A amagtilizada foi composta por 58
companhias abertas do setor de Materiais Basstaglés na Bolsa de Valores de S&o Paulo —
Bovespa em 2006. Os resultados revelaram uma celpgéitiva com as escolhas dos
administradores sobre o nivel disclosurecontido nos relatérios da administracdo. Também
foram confirmadas as teses de que o tamanho deesajypn adesdo a um dos niveis de
governancga corporativa da Bovespa e a presencaideiséas controladores estrangeiros
contribuem positivamente para o nivel de evide@daapresentado nos relatérios das
companhias.

Murcia e Santos (2009) analisaram as praticas didelosure voluntario das
companhias abertas no Brasil. A amostra utilizadl@spautores abarcou as 100 maiores
empresas nao-financeiras, listadas na Bolsa daéétie Sdo Paulo (BOVESPA). A andlise
setorial evidenciou que as empresas do setor deirallistria e transporte possuem, em
média, as melhores praticasdisclosure

Aerts e Cormier (2009) buscaram analisar, juntongpresas norte-americanas e
canadenses, a relacdo entre a comunicacao amlienpairativa, em termos de divulgacao
dos relatorios anuais e comunicadosleasey, e a legitimidade ambiental. A amostra
compreendeu 623 empresas nao financeiras nortecames, sendo identificada a exposi¢ao
a noticias ambientais em 165 empresas. A divulgdednformacdes ambientais foi coletada
do relatério anual divulgado na internet no ano2@®2. A amostra foi composta por
empresas que operavam nas seguintes industriaggiagnguimica e drogas, artigos de
consumo, tecnologia da informacao e utilidadesreSaltados mostraram que a legitimidade
ambiental das organizacdes € significativa e pasitente afetada pela qualidade dos
relatérios de divulgacdo de informac¢des ambierdaigis e pelos comunicados ambientais
reativos, mas nao por meio de relatérios proativos.
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2.3 Legitimidade corporativa e evidenciacao

Existe uma relacdo de dependéncia entre os cosagtdegitimidade, legitimacdo e
consenso. Para haver legitimidade é necessariohgjse consenso e qualquer teoria da
legitimidade perpassa uma compreensao do entred¢gnfarentre consenso e legitimacao. De
acordo com Zelditch (2001) legitimacao pode semdf como um “processo que conforma
0 inaceitavel as normas, valores, préaticas e pnowsdos aceitveis”. Portanto, por definicao,
legitimidade depende de consenso.

Lidando também com a conformidade e consenso, 306)apud Mueller (2006)
afirma que o reconhecimento da legitimidade indgz pgssoas a voluntariamente se
comportarem de acordo com as normas. O referidar @anjumenta que esse compromisso
social voluntario é decorrente da legitimacédo dndefegitimidade como a “crenca que
autoridades, instituiches e organizagOes sociasce&etas, adequadas e justas”. Segundo
Tyler apudMueller (2006), s6 assim podemos explicar por sigeaceitas certas injusticas e
diferencas sociais tdo grandes ou mesmo a auteritkadns sobre outros.

A legitimacao de uma determinada situacao se raefeegacteristica dessa situacao ser
considerada legitima porque é vista como send@&teoau apropriada. Assim, por exemplo,
um conjunto de crencas que existe em uma sociguadie explicar por que tal sociedade
julga correta ou aceitavel diferencas na distrifdoide autoridade, podestatuse riqueza. A
legitimacao tem como consequéncia encorajar aaessaceitarem essas diferencas.

Como, no ambito empresarial, a continuidade e apetitividade das organizagbes
estdo atreladas a capacidade que elas tenham riteaadesistemas de valores predominantes
no ambiente em que operam, a contabilidade, parseatos instrumentos para tornar visiveis
as politicas e acdes organizacionais, pode coirtritel forma significativa no processo
legitimacdo corporativa. Exemplos disso sdo adipadi de evidenciacdo contabil, passiveis
de funcionar estrategicamente para influenciartipasnente o relacionamento da entidade
com 0s agentes com potencial para afetar o semgesdo.

Neste sentido, LiRichardsone Thornton (1997) encontraram resultados empiricos,
suportados por seu modelo de teoria dos jogosgvéilanciacdo ambiental, que corroboram a
relacdo existente entre evidenciacdo corporatiasea de legitimidade. Utilizando uma
amostra de empresas canadenses, estes autoresaaoonima relacao positiva significativa
entre a decisao de evidenciar das empresas e Guenpao para poluir. Hughesdersone
Golden (2001), por sua vez, observaram que empresas aoecanas com piores
desempenhos ambientamoorer US environmental performgtendem a evidenciarem mais.

Neste sentido, observado sobre a oOtica da TeoridLaetatimidade, o esforco
empreendido pelas organizacBes para serem vistas @atidades socialmente responsaveis é
considerado como uma estratégia deliberadamenttaded@ara que possam continuar
extraindo do ambiente em que atuam, ao menor @eEsivel, 0S recursos necessarios ao
cumprimento de seus objetivos.

A teoria da legitimidade sugere que a legitimidadeem certa medida, controlavel
pelas organizacdes (ASHFORTH; GIBBS, 1990). As oigcdes sao capazes de fazer
escolhas estratégicas com vistas a alterarssatus de legitimidade por meio de acfes
corporativas como a adequacéo de suas atividademedificacdo da percepc¢ao junto aos
stakeholdersAs organizagdes se valem, para tanto, de vapos tle iniciativas voltadas a
assegurar gue seu comportamento seja percebido legitimo. Uma das principais opc¢oes,
segundo Aerts e Cormier (2009), € tentar, atrasésochunicacao, tornar os simbolos, valores
e métodos organizacionais identificaveis a simbol@dores e métodos de atuacdo de
instituicbes consideradas amplamente legitimag&adorma, demonstrar congruéncia entre
suas praticas organizacionais e o0s valores prafessem seu ambiente social. Esta
perspectiva estratégica da legitimidade tem sidplamente difundida nas pesquisas sobre
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disclosureambiental nos ultimos anos e diversos estudosadotado explicitamente esta
perspectiva (DEEGAN; GORDON, 1996; PATTEN, 2002;@k PATTEN, 2007).

Leary e Kowalski (1990)apud Aerts e Cormier (2009) esclarecem que a
confiabilidade € um importante fator em qualquescpsso de gestdo da percepgcdo e tem
impacto significativo em sua efetividade. A conii@ade percebida dependera da percepcéo
acerca da competéncia no uso dos recursos comuagaubjacentes a mensagem, dos
vieses comportamentais atuais e esperados e @a@serésticas da mensagem em si mesma.

Por outro lado, para Aldrich e Fiol (1994), o setler atuacdo do emitente do ato
comunicativo exerce um efeito significativo na dodalade das comunicacdes realizadas.
Industrias inteiras podem proporcionar mais ou radagitimidade as empresas que atuam
dentro dela. Além disso, a legitimidade ao nivelndhistria esta relacionada ao grau em que
as operacdes e processos organizacionais das es)pees uma determinada industria, bem
como seus produtos e servicos, sao consideradagpregutos e Uteis por um publico
abrangente.

Estudos anteriores em contabilidade documentarane @s usuarios das
demonstragdes financeiras parecem considerar, neento da avaliagéo da credibilidade dos
disclosure a consisténcia entre os incentivos das empreses gvidenciar, que sao em
grande parte circunstanciais, e as praticadistdosureadotadas. Segundo Hodge, Hopkins e
Pratt (2006), especialmente quando o nivel diserézio na evidenciacdo ambiental é alto, os
usuarios tendem a descontar a confiabilidade eméaturdos incentivos direcionados ao
disclosure Neste sentido, a legitimidade da industria postd eliretamente relacionada a
confiabilidade dos constituintes comunicacionailizatlos no processo de evidenciagdo pelas
empresas pertencentes a uma determinada industria.

Assim, considerando diferentes niveis de legitimdédaa indastria em que se situa a
empresa, mesmo se a confiabilidade objetiva mépeka nos recursos utilizados para a
comunicacao for alta, industrias com baixa legiizdie talvez tenham a confiabilidade de sua
evidenciagdo diminuida, assim como a efetividade ekjor¢cos de legitimacdo corporativa
empreendidos através de praticas de evidenciacao.

Esta suposicdo é corroborada por Patten (2002 &sbr identificou uma baixa
relacdo entre desempenho ambientdiselosuredentro de industrias mais ambientalmente
sensiveis, sugerindo que a evidenciacdo ambieatabézt seja percebida como menos
confiavel em empresas de industrias com alta egfposiambiental. Segundo este
entendimento, o fato de uma empresa pertencer aimmhdatria ambientalmente sensivel
talvez seja a primeira observacao a respeito deampaesa, conduzindo a um desconto em
relacdo as mensagens positivas apresentadas asreegpresas e impedindo a efetividade de
seus esforcos para alcancar legitimidade.

2.4 Normas brasileiras, discricionariedade e as iofmacdes complementares de
natureza nao-obrigatoria

Desde a criacdo da Comissao de Valores Mobili@\\) e a instituicdo da Lei das
Sociedades por Ac¢les, a Lei 6.404/76, diversos@sfdem sido empreendidos no sentido de
prover as necessidades informacionais dos usugxiesnos da contabilidade. No escopo da
Lei das SA’s esta previsto um conjunto minimo derimacdes a serem disponibilizadas
pelas empresas de capital aberto. Em 2007, conventemdda Lei n° 11.638, e a subjacente
orientacdo em direcdo aos padrbes contabeis ictenads, ganhou espaco normas orientadas
por principios em detrimento da utilizacdo de regmexcessivamente detalhadas e
formalizadas.

Em termos de normatizacdo das demonstracdes cantaldeei 11.638/07 apresentou
como modificacdo a Lei 6.404/76 a insercdo da Detnagio do Fluxo de CaixéDFC) em
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substituicdo a Demonstracdo de Origem e AplicagdéeRecursos (DOAR) e, se companhia
aberta, a inclusdo da Demonstracao do Valor Adador(DVA).

A Lei 11.941/09, conforme discutido por ludicibudartins e Gelbcke (2009),
também trouxe modificagcbes a Lei das Sociedadedgies, onde o artigo 176, no paragrafo
que trata das notas explicativas, passou a ter nec\gao:

§ 5° As notas explicativas devem:

| — apresentar informagcdes sobre a base de prégadas demonstracdes
financeiras e das praticas contabeis especifitasiaeadas e aplicadas para
negaocios e eventos significativos;

Il — divulgar as informag8es exigidas pelas préticantdbeis adotadas no
Brasil que n&o estejam apresentadas em nenhuma q@arte das
demonstracg@es financeiras;

Il — fornecer informacdes adicionais néo indicadaas proprias
demonstragdes financeiras e consideradas necessareauma apresentacao
adequada (...). (Artigo 176, 85°, da Lei n°® 11.0g}L/

Percebe-se, portanto, que o processo de conveagdmeinormas contabeis brasileiras
aos padrdes internacionais tem ensejado uma masoricibnariedade por parte dos
profissionais de contabilidade, principalmente aernptir a desvinculacdo entre a
contabilidade para cumprir exigéncias fiscais e amtabilidade financeira, conforme
preconizado peldnternational Accounting Standard BoaftASB). A possivel implicacédo
disto é o fornecimento de informacdes contabeis conteido informacional mais relevante
para os diversos usuarios e, sob a perspectivaeddalda Legitimidade, permitir que o
processo de evidenciagcdo venha a possibilitar, ademaf mais efetiva, a conquista, a
manutenc¢do ou o resgate de legitimidade peranisu@ios das informacdes contabeis.

Como a evidenciacdo de carater obrigatorio tem lenitada pela rigidez normativa
qgue lhe é prépria e frente a pressdo social guantma maior transparéncia por parte das
organizacdes, muitas vezes consideradas vilasgienak mazelas sociais e ambientais, a
CVM tem apresentado orientacdes quanto as inforesagle carater avancado e nédo
obrigatorio que as organizacfes deveriam evidenciar

O Relatério da Administracdo e as Notas Explicatitém a funcdo de apresentar,
dentre outros aspectos, informacfes néo passiveigevilenciacdo nas demonstracdes
contabeis tradicionais e muitas das orientacoe<C¥dd estdo direcionadas a estes espacos
de comunicacao. Estes itens, além de outros swgedmo € o caso do Balanco Social e o
EBITDA (lucro antes dos juros, tributos sobre adydepreciacdo, amortizacao e exaustao),
representam uniocus de forte apelo aquilo que é considerado justo eq@ado pela
sociedade e, portanto, um veiculo de comunicacazcale permitir a organizacdo se
legitimar.

Ponte et al. (2007) e ludicibus, Martins e Gelbcke (2009) érazum resumo
elucidativo de como os Pareceres de Orientacad@ 157389 e 19/90 e a Deliberacao 488/05,
de autoria da CVM, abordam o conteudo obrigatérimido pela Lei 6.404/76 a ser
evidenciado no Relatério da Administracdo e, ad@imente, sugerem, a titulo de
recomendacgao, itens ndo contemplados nas demdiegracadicionais e que deveriam
constar do citado instrumento de evidenciacdo.glisesdo apresentados 0s itens sugeridos,
de forma exemplificativa, pela CVM:

a) descricdo dos negocios, produtos e servico(grde atividade(s) da companhia,
0s principais produtos, area(s) de atuacao, damoparativos das vendas fisicas dos periodos
objeto do relatério e respectivos valores em moddapoder aquisitivo da data do
encerramento do Ultimo exercicio social. Podengaiser apresentadas descricdo e analise
por segmento ou linha de produto, quando imporsguéea melhor compreensao e avaliacéo;

b) comentéarios sobre a conjuntura econémica ganalise dos fatores exdgenos cuja
contribuicdo para o desempenho da companhia tedbasgnificativa. Entre esses fatores
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incluem-se atos governamentais tanto de efeitalftpganto de alteracdo no proprio contexto
econdmico como um todo, concorréncia nos mercadtesacoes climaticas etc;

) recursos humanos: niumero de empregados no tédusdois Ultimos exercicios e
turnover nos dois Ultimos anos; segmentacdo da mao-de-sbgando a localizacdo
geografica; nivel educacional; investimento emnaeiento; fundos de seguridade e outros
planos sociais;

d) investimentos: descricdo dos principais investitos realizados, objetivos,
montantes e origens dos recursos alocados;

e) pesquisa e desenvolvimento: descricdo sucinsapdojetos, recursos alocados,
montantes aplicados e situagéo dos projetos;

f) novos produtos e servicos: descricdo de novodytos, servicos e expectativas a
eles relacionadas;

g) protecdo ao meio-ambiente: descricdo e objed® investimentos efetuados e
montante aplicado;

h) reformulacbes administrativas: descricdo das am¢as administrativas,
reorganizagfes societarias e programas de racagab;

i) investimentos em controladas e coligadas: irgdicados investimentos efetuados e
objetivos pretendidos com as inversoes;

J) direitos dos acionistas e dados de mercadotigasi relativas a distribuicdo de
direitos, desdobramentos e grupamentos; valompaiial por acdo, negociacao e cotagdo das
acOes em Bolsas de Valores;

K) perspectivas e planos para o exercicio em aimfuturos: podera ser divulgada a
expectativa da administracdo quanto ao exercicioewt®, baseada em premissas e
fundamentos explicitamente formulados, sendo qga edormacdo ndo se confunde com
projecdes, por nao ser quantificada.

A qualidade da informacdo e divulgacdo das demagdds contabeis, também
destacados por Pongt al. (2007) e ludicibus, Martins e Gelbcke (2009), aBordados no
Parecer de Orientacdo 24/92 da CVM, que busca @atinmiciativas e propor exemplos de
itens a serem considerados no enriquecimento da®rddracdes fornecidas ao publico.
Neste sentido, dentre outros aspectos, o Pared@rieetacdo 24/92 explicita a necessidade
de apresentacao, nas Notas Explicativas, do valonelcado dos estoques, ouro e acdes de
alta liquidez e resultados por linha de produtosnegdcios, em especial referentes as
demonstracdes consolidadas. Além disso, a refandaa sugere que se dé maior énfase as
demonstracdes financeiras consolidadas, de mage&gas demonstracdes individualizadas
da companhia controladora sejam apresentadas earadepe em menor destaque, contendo
as contas e seus respectivos valores exigidos ie@ugo item enfatizado pelo supracitado
parecer € a apresentacdo das demonstracfes canacomtegral, de maneira que aquelas
elaboradas na forma societaria sejam também apaessn em separado, contendo as contas
e valores legalmente exigidos.

Vale destacar, ainda, a apresentacdo por parté/tlg €n 2002, de uma cartilha de
governancga corporativa. Esta cartilha dispensagaterspecial a perspectiva de adog¢do, no
Brasil, dos padrdes internacionais de contabilidAldemesmo ano, também houve a criacéo,
por parte da Bovespa, do Novo Mercado e dos Nivei® de governanca corporativa. Esta
altima iniciativa propde, dentre outros aspectoglhorias nas informacfes prestadas
trimestralmente, bem como a busca da reducéo daedsa informacional entre acionistas
controladores e minoritarios. Esta ultima orientagnbora de grande valia para a melhoria
das praticas de evidenciacdo, ndo é contempladayirtile do escopo de pesquisa ora
selecionado.

Em 2009, com vistas a consolidar a propostas deecgéncia as normas contabeis
internacionais, a CVM emitiu a Deliberacdo 595/0@,qem virtude de tornar-se obrigatéria
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apenas para o exercicio social findo em 31 de dexede 2010 e para o exercicio social de
2009 quando da comparacdo, em 2011, com o exendgck010, ndo sera contemplada na
presente pesquisa.

3. Andlise dos Dados e Resultado da Pesquisa

Seguindo as orientacbes propostas por Pental. (2007), feitas as adaptacdes
necessarias, a analise das demonstracdes finanaairais das companhias selecionadas para
a amostra compreendeu 0s seguintes aspectos:

a) os conteudos explicitados nos pareceres detagém da CVM 15/87, 17/89 e
19/90, tomando por base exemplos de itens que iwa@mt informacdes que atendem as
exigéncias da Lei 6.404/76 (com as alteragcOesideeipelas Leis 11.638/07 e 11.941/09)
sobre o Relatorio de Administracéo;

b) o conteldo abordado no Parecer de Orientac&Vih 24/92, tomando por base
itens que constituem informacgdes contabeis avasgada

c) o conteudo da cartilha de governanca corporatvaCVM, de 2002, e da Lei
6.404/76 (com as alteracOes inseridas pelas Le&38/MD7 e 11.941/09), no que se referem a
evidenciacdo de informacdes adicionais, como mejsbciais, EBITDA (lucro antes dos
juros, tributos sobre o lucro, depreciacdo, amacép e exaustdo) e Balanco Social, que se
alinham as idéias de transparéncia sobre infornsap@etinentes ao desenvolvimento dos
negocios;

d) o conteudo da Deliberacdo 488/05, tomando pee ba exemplos de itens a serem
contemplados pelo Relatorio de Administracéo alaquéles exigidos pela legislagéo;

e) orientacOes da Lei 6.404/76 (com as alterag@ssridas pelas Leis 11.638/07 e
11.941/09) no que tange a obrigatoriedade de irdQd®s especificas no Relatorio de
Administracéo.

3.1 Evidenciacdo de Informacdes Complementares N&@brigatorias e Legitimidade
Corporativa

A Tabela 1 apresenta os dados levantados a pairddmonstracdes financeiras
anuais referentes ao exercicio social de 2009 &cpdhs nosite da Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM). Foram registradas as ocorréncilss itens sugeridos pela CVM no
Relatério de Administracdo, lido na integra paragxas referidas informacdes. Apesar de a
Deliberacdo 488/05 da CVM estabelecer a evidengiad@s informacbes no corpo do
Relatério de Administracdo, considerou-se parasgyisa a evidenciacdo efetuada em Notas
Explicativas.

Pode-se observar na Tabela 1 que, para cada immeadado pelos pareceres da
CVM, de “A” até “K”, foi registrada a evidenciac@ie informacdes tanto para as empresas de
indUstrias ambientalmente sensiveis quanto para eagpresas de industrias nao
ambientalmente sensiveis. A referida tabela trezlar absoluto de ocorréncia e o percentual
em relagdo ao total de empresas em cada um dossgilem disso, utilizou-se o teste t de
Studentpara a comparacao das médias entre 0s grupospEqarcentuais estatisticamente
significativos destacados em negrito. Conforme gmzado pela literatura, a adogéo desta
estatistica foi precedida pela realizacdo do tdstdevene para verificar a igualdade das
variancias, sendo ponderados o0s ajustes quants@odas médias a partir da observacao da
igualdade ou ndo entre as variancias amostraisfo@oa destacado por Bruni (2009), o
resultado do teste de hipdtese se processa segluado condi¢cdes distintas: assumindo
variancias iguais para os dois grup&gyal variance assumgdu assumindo variancias
diferentes Equal variance not assumedPortanto, antes de analisar os resultados totide
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studentpara igualdade de médias € preciso analisar oka@gss para o teste de igualdade de
variancias.

Tabela 1: Analise Descritiva das Préticas de Evidenciacadrelatério da Administracao e nas Notas
Explicativas, segundo Deliberacdo 488/05 da CVM.
2009 Significancia
EIAS % |EINAS | % Estatistica

Item

A) descricdo dos negécios, produtos e servicaamo(s)
de atividade(s) da companhia, os principais pragjuto
area(s) de atuacdo, dados comparativos das veisotzss|f
dos periodos objeto do relatério e respectivosrealem
moeda de poder aquisitivo da data do encerramemio d
ultimo exercicio social. Podem, ainda, ser apresks
descricdo e andlise por segmento ou linha de produt
guando importantes para melhor compreenséo e edalip
B) comentéarios sobre a conjuntura econémica geral
andlise dos fatores exdgenos cuja contribuicdo para
desempenho da companhia tenha sido significatinae g
esses fatores incluem-se atos governamentais o 34 76,0 34 60,0 0,088
efeito fiscal quanto de alteragdo no préprio cawtex
econdbmico como um todo, concorréncia nos mercados,
alteracdes climaticas etc.

41 91,0 46 81,0 0,129

C) recursos humanosnimero de empregados no térmjino
dos dois Ultimos exercicios tarnover nos dois Ultimos
anos; segmentacdo da méo-de-obra segundo a lgé&aljza 27 60,0 22 39,0 0,032*
geografica; nivel educacional; investimento |em
treinamento; fundos de seguridade e outros playgais.
D) investimentos descricdo dos principais investimentos

realizados, objetivos, montantes e origens dosrsesu 28 62,0 27 47,0 0,138
alocados.

E) pesquisa e desenvolvimentodescricdo sucinta dos

projetos, recursos alocados, montantes aplicaditgagéq 8 18,0 5 9,0 0,195

dos projetos.

F) novos produtos e servicos:descricdo de novaos

: . ) 12 27,0 13 23,0 0,657
produtos, servicos e expectativas a eles relacamad

G) protecdo ao meio-ambientedescricdo e objetivo dos

investimentos efetuados e 0 montante aplicado. 26 58,0 21 374 0,035

H) reformulacdes administrativas: descricdo das
mudangas administrativas, reorganizagfes societ@ja 26 58,0 10 18, 0,000*
programas de racionalizago.

[) investimentos em controladas e coligadasndicacaq
dos investimentos efetuados e objetivos pretendidos| 27 60,0 20 35,0 0,007*
as inversbes

J) direitos dos acionistas e dados de mercadpoliticas
relativas a distribuicdo de direitos, desdobransentd
grupamentos; valor patrimonial por ac¢édo, negociagfio
cotacdo das acdes em Bolsas de Valores.

34 76,0 24 42,0  0,000*

K) perspectivas e planos para o exercicio em curgoos|
futuros: poderd ser divulgada a expectativa |da
admlmstragao quanto ao exercicio corrente, baseata 32 71.0 27 470 0,015*
premissas e fundamentos explicitamente formulgdos;
sendo que essa informacdo ndo se confunde | com
projecdes, por ndo ser quantificada.

* Significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Adaptado Pontet al 2007.

De acordo com o que se pode verificar na tabedaig,(c, g, h, i, j e k) dos onze itens
analisados apresentam diferencas significativagegmos de uma maior evidenciagdo por
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parte das empresas de industrias classificadas @mmentalmente sensivel (EIAS) em
relacdo as empresas de industrias ndo ambient@rsensiveis (EINAS). O teste de hipotese
para medir a significancia estatistica das varsfairealizado ao nivel de 5% (s#g0,05).

O item c, que se refere a divulgacdo de informagdbse recursos humanos, obteve
registro de 60% para as empresas de industriaeatalthente sensiveiEIAS) contra 39%
das empresas de industrias ndo ambientalmentevesN&INAS), fato que se coaduna com
a pressao social atual no que tange as politicagskoal, principalmente em uma conjuntura
pés-crise. O item g, que se refere a protecao ao amebiente, foi evidenciado por 58% das
EIAS contra 37% das EINAS, indicando como a queatébiental mostra-se preponderante
para a projecdo de uma empresa sustentavel e adbientalmente responsavel. Outro item
cuja evidenciacdo obteve maiores registros juntcEESS foi o item h (reformulacbes
administrativas), muito possivelmente em virtudeude maior ocorréncia de reformulacdes
desta natureza com vistas a melhorar a estrutugagiéal das empresas e superar a crise
deflagrada no segundo semestre de 2008.

Os itens investimentos em controladas e coligagladiieitos dos acionistas e dados
de mercado (j) e perspectivas e planos para o iei@em curso e os futuros (k) foram
registrados nas evidenciacfes das demonstrac@ewdinas anuais com os percentuais de
60%, 76% e 71%, respectivamente, para as EIAS ennapmsicdo aos percentuais de 35%,
42% e 45%, respectivamente, para as EINAS, sugenimda justificativa por parte dos
gestores junto aostakeholdersquanto as mudancas pelas quais passaram as esnpoesa
interim entre o inicio da crise e a retomada daglatles normais, bem como as perspectivas
para os exercicios subsequentes.

No que se refere aos outros itens apresentadasbekatl, observa-se, em relacédo a
descricdo dos negdcios, produtos e servicos (ifeue, embora com uma diferenca ndo
significativa em termos estatisticos, ha uma mpiesenca de evidenciacdo junto as EIAS,
talvez por uma maior preocupacao das EIAS em relagdia imagem. Constata-se, por outro
lado, que ndo ha diferenca entre os dois grupoteemos de evidenciacdo que contemplem
comentarios sobre a conjuntura econémica gerah (e Por fim, em relacéo a investimento
(item d), pesquisa e desenvolvimento (item e) eosaguodutos e servigos (item f) também
existe uma maior presenca de evidenciacdo por p@seEIAS, embora a diferenca de
evidenciacéo dos itens entre os dois grupos nacesgjtisticamente significativa.

A Tabela 2 apresenta a evidenciacdo de informactesideradas “avancadas”
(PONTESet al. 2007) para as EIAS e para as EINAS. Foram coraidsr para a andlise 0s
itens sugeridos pelo Parecer 24/92 da CVM e peléllizade Governanca Corporativa da
CVM.

Assim como na Tabela 1 levantou-se os valores atosode ocorréncias quanto a
cada um dos itens (L, M, N, O, P, Q e R), o perc@n¢m relagdo ao total de empresas de
cada um dos grupos e a significancia estatisticaneo do teste t dStudentEm trés destes
itens (L, M e P) verificou-se a presenca de difeaeastatistica em termos de uma maior
evidenciacéo por parte das EIAS.

A partir da analise dos dados apresentados € pos®jeitar a hipdtese nula e
considerar que EIAS evidenciam, em média, uma m@guantidade de itens considerados
avancados e nao-obrigatorios em suas demonstréipdeseiras anuais e, portanto, fazem
maior uso deste tipo de comunicacao para se |legiti perante astakeholders.

Na amostra selecionada néo se observou, no exesticial de 2009, a ocorréncia de
registros em relacdo a uma maior énfase as deragdsf com correcao integral (0),
possivelmente em fungdo do momento de transicdupgrassa a contabilidade no Brasil em
termos de adequacdo as normas internacionais oonanesy funcdo da crise do mercado
financeiro no final de 2008 que comprometeu a ddpde econdmico-financeira de muitas
empresas.
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O fato de o exercicio social de 2009 configuracemo pos-crise talvez ajude a
explicar a presenca de uma maior evidenciacdo doE& do Balanco Social e uma maior
énfase nas demonstracdes financeiras consolidanlagpgrte das EINAS, ainda que a
diferenca nao seja estatisticamente significativa.

Tabela 2: Analise Descritiva das Préticas de Evidenciacaaf@me Parecer de Orientacao 24/92 da CVM e a
Cartilha de Governanca Corporativa.

Item 2009 Significancia
EIAS| % |EINAS| % Estatistica

24 53,0 14 25,0 0,001*

L) notas sobre valor de mercado dos estoques, ®@agbes
de alta liquidez.

M) notas sobre resultados por linha de produtosegdcios, o3 51.0 18 320 0.036*
em especial referentes as demonstracfes consalidada ' ' ’

N) maior énfase as demonstracdes financeiras ddadak
de maneira que as demonstracdes individualizadas da
companhia controladora sejam apresentadas num ajua8ié 80,0 42 74,0 0,132
separado, em menor destaque, contendo as contessge s
respectivos valores exigidos em lei.

0O) maior énfase as demonstragdes com correcacahtee
maneira que aquelas elaboradas na forma sociegaiaado
publicadas, sejam também apresentadas em sepjrado,
contendo as contas e valores legalmente exigidos.

N&o foram observadas ocorréncias.

P) projetos sociais 23 51,0 9 16,0 0,000*
Q) EBITDA 27 60,0 30 53,0 0,462
R) Balanco Social 2 4,0 9 16,0 0,053

* Significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Adaptado Pontet al 2007.

E importante destacar, entretanto, o contrasteeemos de evidenciacdo de projetos
sociais entre EIAS, com registro em 51% em relagigrupo e as EINAS que obtiveram um
registro de apenas 16% em relacdo ao grupo.

Conforme observado pela analise dos dados, tantersssugeridos pela Deliberacao
488/05 e pela cartilha de governanca corporativa\sl tém sido utilizados, embora alguns
com indices ainda baixos, pelas EIAS e pelas EIN&$yora haja uma predominancia em
relacdo ao uso por parte das primeiras.

4. Conclusao

Esse trabalho teve por objetivo verificar se engmede industrias ambientalmente
sensiveis buscam mais legitimidade do que emprdsamdustrias ndo ambientalmente
sensiveis, considerando suas demonstracfes fir@mcanuais. Para tanto, buscou-se
evidéncias estatisticamente significativas quarte iéens de evidenciacdo sugeridos pela
Deliberagdo 488/05, pelo Parecer de Orientacdo224/9pela cartilha de governanca
corporativa, todos emitidos pela CVM.

Os resultados mostram que existe diferenca estatiggnte significativa entre alguns
itens evidenciados pelas empresas de industriageatalnente sensiveis quando comparado
ao numero de evidenciagcbes destes mesmos itensemppresas de industrias nédo
ambientalmente sensiveis. Este resultado se coacdomaos pressupostos da teoria da
legitimidade, segundo a qual as empresas buscahaigamanter ou resgatar legitimidade
inclusive por meio das praticas de evidenciacaémAtlisso, conforme apontado por Cho e
Patten (2007), as praticas de evidenciacdo adofmdas organizacdes estédo relacionadas ao

desempenho ambiental apresentado pelas mesmas.
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Observou-se que empresas de industrias ambienta@insensiveis (EIAS) buscam
mais legitimidade perante ostakeholders por meio da divulgacdo nas demonstragbes
financeiras anuais dos seguintes itens: recursoshos (), protecdo ao meio ambiente (g),
reformulacdo administrativa (h), investimentos emntmladas e coligadas (i), direitos dos
acionistas e dados de mercado (j), perspectivinegppara o exercicio em curso e os futuros
(k), notas sobre valor de mercado dos estoques,eacdes de alta liquidez (I), notas sobre
resultados por linha de produtos ou negdcios (prpgetos sociais (p).

Uma das limitacdes do estudo esta relacionadataaéao exercicio selecionado para
a realizacdo da pesquisa configurar-se como unogeends-crise, com impacto direto na
relacdo entre gestores e usuarios das informag@ssras pesquisas poderiam investigar
outros exercicios sociais para averiguar se o caarpento difere em exercicios sociais que
nao sejam pos-crise e se 0s resultados sdo madsafem a teoria.

Este artigo permitiu identificar que empresas dRistrias ambientalmente sensiveis
apresentam diferencas estatisticamente signifesitiem termos de utlizagdo das
demonstracdes financeiras anuais do que empresamddstrias ndo ambientalmente
sensiveis, mostrando que as praticas de evideocfagp&ionam ndo apenas como um meio
para proporcionar informacdes Uteis para o procdedomada de decisdo dos usuarios, mas
também como forma de buscar, manter ou resgaftimatade.
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Notas

'Foram consideradas as seguintes indUstrias: arsedat ferro e aco (7), a industria de artefatosotiee (1) e a
industria siderdrgica (6).

ZInicialmente foram selecionadas 12 (doze) emprasas, 2 (duas) empresas foram excluidas por terem su
demonstrag@es financeiras anuais incompletas.

®Inicialmente foram selecionadas 12 (doze) emprasas, 2 (duas) empresas foram excluidas por terem su
demonstrag@es financeiras anuais incompletas.

“Exceto para a companhia fechada com patriméniédiégua data do balanco, inferior a R$ 2.000.00(c@0s
milhdes de reais), para a qual ndo sera obrigafdBtaboracdo e publicacdo da demonstracdo dossfldie
caixa, conforme Lei 11.638/07, em seu artigo 186, 8§

®*Daqui por diante, na analise dos dados, consideela sigla EIAS.

®Daqui por diante, na analise dos dados, consideela sigla EINAS.
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