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Resumo

O objetivo desta pesquisa é relacionar o nivadidg#osure ambiental com as caracteristicas
econbmico-financeiras e de mercado das emprestenpentes ao setor de Petréleo e Gas
com atuacdo no segmento de biocombustiveis. Numgspgutiva de desenvolvimento
sustentavel é relevante vislumbrar a divulgacéoiemtdd das empresas pertencentes a este
ramo, bem como investigar se a decisdo de divalgardo informacdes de carater ambiental
pode ter relacdo com suas caracteristicas econdim&tceiras ou de mercado. A pesquisa €
exploratdria e a abordagem do problema € quaktafivamostra analisada é constituida pelas
empresas classificadas no setor de biocombustjueigpublicaram demonstracées contdbeis
entre os anos de 2004 e 2008. Para mensurar odededclosure ambiental das empresas,
quantificou-se a evidenciacdo através de uma raéadaptada de estudos anteriores. Desta
maneira, de posse a quantidade de informacfesgdnal pelas empresas, verificou-se a
existéncia de relagdo com suas caracteristicasoetoo-financeiras e de mercado. Os
resultados demonstram que individualmente, ao lotg® anos, a relagdo do nivel de
disclosure ambiental com as caracteristicas analisadas,ndpgesas pertencentes ao setor de
biocombustiveis, ndo apresentam associa¢do, sdgegue a decisdo de divulgar ou nao
informagdes ambientais ndo depende, do tamanhtabiktade, endividamento, empresa de
auditoria ou nivel de governanca. Analisando coatparmente, é mister destacar que a
Petrobras, que € a maior empresa da amostra, afmesmaior quantidade de divulgacéo
ambiental, entretanto, ao olhar para as demais emaprpercebe-se que a OGX em 2007,
apesar de maior que a Ecodiesel apresentou mefovmatdes ambientais, bem como a
Ecodiesel apesar de menor que a PetManguinhosaprasnais informacdes ambientais.

Artigo submetido em 16 de fevereiro de 2011 e acgih 03 de junho de 2011 pelo Editor Marcelo Alvdao
Silva Macedo, apodouble blind review.
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Palavras-chave Disclosure (Evidenciagcdo) ambiental. Caracteristicas. Setoe d
Bicombustiveis.

Abstract

The objective of this research is to relate thesllesf disclosure with the environmental
characteristics and economic-financial companiethénmarket for oil and gas industry with
operations in the biofuel segment. From the petsmeof sustainable development is
relevant to discern environmental disclosure fompanies in this industry as well as the
decision to investigate whether or not to disclag®rmation on environmental may be
related to its economic-financial or market. Theeagrch is exploratory and qualitative
approach to the problem is. The sample consistthefranked companies in the biofuels
industry that published financial statements betw2@04 and 2008. To measure the level of
corporate environmental disclosure, the discloswae quantified by a measure adapted from
previous studies. Thus, possession of the amoumifaimation disclosed by companies, we
verified the existence of a relationship with theaonomic-financial and market conditions.
The results show that individually over the yedirs relationship between the level of
environmental disclosure to the characteristicdyaed, for companies in the biofuels sector,
have no association, suggesting that the decisialistlose environmental information or not
does not depend on the size , profitability, legeraaudit firm or level of governance.
Comparatively analyzing, we must point out tharétats, the largest company in the sample
showed the greatest amount of environmental disoégshowever, to look for other
companies realize that OGX in 2007, although higtiean the Ecodiesel had less
environmental information, as well as Ecodiesehalgh smaller than the PetManguinhos
had more environmental information.

Keywords: Disclosure environment. Characteristics. Biofuelstsr.

1. Introducéo

A sociedade tem pressionado o setor privado a asswa responsabilidade pelos
impactos decorrentes de suas atividades no meiteateb(HACKSTON; MILNE, 1996).
Para Nossa (2002), “aléem da énfase dimensionada &opreservacdo e recuperacao
ambiental, as empresas devem estar aptas a infaosaeustakeholders suas atividades e
desempenhos ambientais”.

Nesta linha de raciocinio, Farias e Ribeiro (2009) entendem que “a melhora no
desempenho ambiental tende a afetar a politicaivddgdcado ambiental, no intuito de
demonstrar aostakeholders suas intencdes e iniciativas para evitar a degéaddo meio
ambiente e afetar positivamente na sua avaliagda”.concepcdo de Gray e Bebbington
(2001), a confianca dostakeholders € um fator de relevancia na decisdo da politica de
divulgacdo das empresas.

A divulgacdo reduz possiveis assimetrias de infQmaentre as empresas e seus
stakeholders. Muitas delas estdo divulgando suas estratégiaseatals voluntariamente, e
esta posicéo tem sido objeto de uma crescentatlitarconceitual (BRAMMER; PAVELIN,
2008).

Vérias pesquisas foram realizadas buscando vishmibtemadisclosure ambiental
e/ou social praticado pelas empresas (GRAY; KOUBAYERS, 1995; CAMPBELL, 2003;
BROWN, 2007; BRAMMER; PAVELIN, 2008; KOLK; PEREGQ@008; STANNY; ELY,
2008; KOLK; PINKSE, 2009; KAENZIGet al., 2009; SPENCE, 2009; CHO; ROBERTS;
PATTEN, 2009). No ambito nacional, o assunto tamb&m recebido a atencdo de diversos
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pesquisadores, dentre eles: Nossa (2002); Lima7§2@alixto, Barbosa e Lima (2007);
Murciaet al. (2008); Rover, Murcia e Borba (2009); Farias leditp (2009).

A sustentabilidade ambiental visa aperfeicoar bzatido dos recursos naturais para
atender as necessidades presentes, protegendoim®die a garantir sua existéncia para
geracoes futuras (BROWN, 2007). Muitas empresaskamadas a contribuir efetivamente
com o desenvolvimento sustentavel das sociedadegieraperam. O principal desafio, neste
contexto, é integrar e conciliar o econbmico comuastdo ambiental e social (HAHN;
SCHEERMESSER, 2006). Nesta linha de pensamentelegante estudar a evidenciacéo
ambiental em empresas do ramo de gas e petrOlsio, que estas atuam justamente na
perspectiva do desenvolvimento sustentavel.

Com base no exposto elaborou-se o seguinte probdlem@esquisa: qual a relacéo
entre o nivel de nivel ddisclosure ambiental e as caracteristicas econdmico-finaasarde
mercado das empresas pertencentes ao setor de@argas com atuacdo no segmento de
biocombustiveis? Para responder o problema de pesgste estudo tem como objetivo
relacionar o nivel dédisclosure ambiental com as caracteristicas econémico-fineage de
mercado das empresas pertencentes ao setor de®etr@4s com atuacdo no segmento de
biocombustiveis.

Optou-se, assim, por estruturar o presente tralmthtrés partes distintas, além desta
introducéo e das consideracdes finais. Na prindgtas, apresenta-se um panorama sobre a
evidenciagdo ambiental; na segunda, descreve-steuduea conceitual adotada para a analise
das informacfes ambientais evidenciadas pelas aungsapesquisadas; finalizando-se por,
na terceira secdo, demonstrar a relacdo percebtda @disclosure e as caracteristicas das
empresas, cotejando apenas um setor.

2. Revisao da Literatura

O crescente debate acerca da redugdo na emissdgjades que causam a
intensificagéo do efeito estufa faz com que as esgx, direta ou indiretamente, envolvidas
comecem a sofrer maiores pressfes publicas no iqueegpeito a busca de novas fontes
renovaveis de energia (UHLMANN; SOUZA e LUNKES, P01 e neste contexto o
disclosure (evidenciacao/divulgacdo) de informacbes reladasaaos impactos ambientais
relacionados as atividades da empresa torna-sevantée bem como a informacao
concernente ao o que ela faz para contornar telcsio.

A finalidade da evidenciacadligclosure) € apresentar ao usuario a real situacao
financeira e patrimonial de uma entidade (IUDICIBI2B09). Desta maneira, na visdo do
usuario externo, a falta de divulgacao por pargtadeempresas poderia gerar uma situacao de
desconfianca. E neste contexto, € mister salignm divulgacédo de informacdes ambientais
nao limita-se apenas as boas noticias (LIMA, 2087¢ste respeito, Cho, Roberts e Patten
(2009) salientam que os gestores podem utilizav@dghcado ambiental para melhorar a sua
imagem no mercado.

Para Farias e Ribeiro (2009), a melhora no deseingpambiental tende a afetar a
politica de divulgacdo ambiental, no intuito de destrar aostakeholders suas intencdes e
iniciativas para evitar a degradacéo do meio antbierafetar positivamente na sua avaliacéo.
Lev (1992) e Botosan (1997) sugerem que melhom@icps dedisclosure ambiental podem
ter associacdo com o baixo custo de capital.

As organizacbes inseridas no mercado de energimvaeel estende-se a
recomendacao do Codigo das Melhores Praticas der@awa Corporativa (2009, p. 19) de
“incorporar consideracdes de ordem social e amdlienad definicAo dos negodcios e
operacdes”. Tais informacOes ambientais, juntamestte 0s eventos e transacdes especificos
da atividade, necessitam ser devidamente recordgseeicevidenciados pelas empresas, em
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face da crescente cobranca da sociedade por uma fig gestdo dos recursos aliada a uma
conduta ambientalmente responsavel.

A gestdo da informacéo nas organiza¢cOes tem coowod@ublico interno e externo,
além dos varios meios de tratar e distribuir aorinb¢gbes estratégicas empresariais,
conforme mencionam Calixto, Barbosa e Lima (2007).

Nesse contexto, a Contabilidade, principal sistdmanformacédo da empresa, dispde
de varios instrumentos de divulgacdo capazes drdalua informacdo contébil a todos os
usuarios, dentre os quais se destacam: o Relaadal, o Relatorio de Sustentabilidade, o
Relatorio da Administracéo, as Demonstracdes Ceigdbas Notas explicativas.

Tendo em vista as demonstragfes contabeis, Rildaszimento e Van Bellen (2009)
constataram que as notas explicativas foram a®rma$ das empresas pertencentes aos
setores de agua e saneamento, petroleo e sidertwgiaacoes listadas nas bolsas de valores
do Brasil, dos Estados Unidos e da Inglaterra, paravidenciacdo das informacdes
ambientais. Ainda, segundo os autores, as empagsdisadas utilizaram a parte textual do
relatorio anual para mostrar 0s seus investimentosneio ambiente, e as demonstracdes
contébeis para informar sobre os seus litigios agsipos ambientais. E, quanto ao tipo de
informac&o mais evidenciada, houve um equilibrit]eemformacdes econdmicas e outras
informagdes ambientais.

O trabalho de Rover, Borba e Murcia (2009) objetiidentificar as caracteristicas do
disclosure voluntario ambiental de empresas brasileiras pegtgtes a setores de alto impacto
ambiental, compreendendo a classificacdo de evménc tipo de noticia, a referéncia
temporal e a localizagdo das informagfes. Os sxfgdtda pesquisa demonstraram que, no
periodo de 2005 a 2007, as empresas da amostenesrhm 6.182 sentencas ambientais,
sendo 73% divulgadas nos Relatérios de Sustertaidi (RS), e 27% nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFPs). Também foi pdsgéviéicar no estudo que a maior parte
da evidenciacédo € declarativa, do tipo positivara ceferéncia temporal ndo especificada.

Em pesquisa semelhante, s6 que aplicada em empresiatoras de etanol com acdes
listadas na BOVESPA e NYSE, Vellani (2009) pédestatar que: (i) elas evidenciaram
informacdes ambientais por meio de textos esceitndo financeiros contidos nos relatorios
contabeis enviados a CVM e SEC,; (ii) os valores glastos e beneficios ambientais nao
foram citados por completo; (iii) houve um padr@oevidenciacdo, mas ainda em evolugao;
(iv) elas ainda informam somente o exigido por &idrgaos fiscalizadores; e (v) ndo foram
encontradas evidéncias de relatorios econdmicadigien-ambientais.

3. Metodologia
3.1 Enquadramento Metodolégico e Selecdo da Amostra

No que compete aos objetivos, o estudo enquadrarse exploratorio-descritivo. E a
abordagem é predominantemente qualitativa. A amna$tr pesquisa foi constituida pelas
empresas de capital aberto listadas na Bolsa deragalde S&o Paulo (BOVESPA),
pertencentes ao setor de petroleo, gas naturaba@rbbustiveis, que publicaram DFPs no
periodo de 2004 a 2008.

A escolha da amostra foi intencional, que confoRtehardson (2008), o pesquisador
escolhe mediante a interacdo das caracteristicasrdpresas com os objetivos da pesquisa.
Diante disso, foi possivel selecionar quatro engses

3.2 Procedimentos de Coleta e Tratamento dos Dados

A obtencdo dos dados foi por meio das Notas Explas e Relatério da
Administracdo arquivados no site da Bovespa. Pamantdicar o nivel dedisclosure
ambiental das empresas, o estudo teve como baseadapdacdo da estrutura conceitual
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utilizada nos trabalhos de Gray, Kouhy e Laver®%)9Nossa (2002), Rover (2009), Rover,
Borba e Murcia (2009), Lima (2007), Murasaal. (2008). A estrutura conceitual adotada na
pesquisa € composta de 8 categorias e 42 subdateghs subcategorias se constituem em
sentengas ambientais objetivando retratar as ifpies buscadas nos relatérios pesquisados,
servindo de unidades de registro. O Quadro 1 apeesereferida estrutura conceitual.

Quadro 1: Estrutura conceitual direcionada as mémbes ambientais

CATEGORIAS SUBCATEGORIAS
Declaracao das politicas/praticas/acfes atuaituefu
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
Declaragdes indicando que a empresa esta (ou méopediéncia
(compliance) com as leis, licencas, normas e 6rgdos ambientais
Parcerias ambientais
Prémios e participacées em indices ambientais
ISO 14.000
Auditoria ambiental
Gestao ambiental
Residuos/desperdicios
Processo de acondicionamento (embalagem)
Reciclagem
Desenvolvimento de produtos ecoldgicos
Impacto na area de terra utilizada
Riscos ambientais
Uso eficiente/reutilizacao da agua/tratamento lepfes
Vazamentos/derramamentos
Danos ambientais
Recuperacdo ambiental
Prevencao/protecdo ambiental
Conservacao e/ou utilizacdo mais eficiente nasagdes
Utilizacao de materiais desperdicados na produedndrgia
Discussao sobre a preocupac¢ao com a possivetiataergia
Desenvolvimento/exploracéo de fontes de eneggiavaveis
Pesquisa/desenvolvimento de tecnologias ambientais
Biocombustiveis/biodisel/etanol
Investimentos ambientais
Custos/despesas ambientais
Passivos ambientais
ProvisGes/contingéncias ambientais
Praticas contibeis ambientais
Seguro ambiental
Ativos ambientais tangiveis e intangiveis
Educacdo ambiental (internamente e/ou comunidade)
Pesquisas relacionadas ao meio ambiente
Projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (YIDL
Créditos de Carbono
Gases do Efeito Estufa (GEE)/Emiss6es atmosféricas
Certificados de Emissdes Reduzidas (CER)
Mencéo sobre sustentabilidade/desenvolvimento
sustentavetésponsabilidade socioambiental
Gerenciamento de florestas/reflorestamento
Conservacao da biodiversidade
Paisagismo e jardinageaidscaping)
Relacionamento comstakeholders
Fonte: Adaptada de Gray, Kouhy e Lavers (1995)sB@2002); Rover, (2009); Rover, Borba e Murci@0@®;

Lima (2007); Murciaet al. (2008).

1. Politicas Ambientais

2. Sistemas de gerenciamento
ambiental

3. Impactos dos produtos e
processos no meio ambiente

4. Energia

5. Informacg®es financeiras
ambientais

6. Educacdo e pesquisa ambiental

7. Mercado de créditos de carbon

8. Outras informacg8es ambientais
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No tratamento dos dados, foi utilizada a técnicaadélise de conteddo, que se
procedeu com a quantificagdo das informacOes amalisendentificadas cada qual na
respectiva categoria. Assim, atribuiu-se 1 ponta pada item divulgado.

No que tange ao tipo de noticia: Gray, Kouhy e tsa&995) sugerem o uso de trés
critérios para a classificagcdo das informacdesesabmeio ambienteinformacao boa -
declaracbes que reflitam crédito para a comparihfaymacdo ruim - declaracdes que
reflitam descrédito para a companhianformacdo neutra - declaracdes cujo
crédito/descrédito para a empresa nao é claro.

ApoOs a obtencdo da quantidade de informacgdes atalselivulgada em cada empresa
realizou-se a comparagdo com suas respectivastardsticas econdmico-financeiras e de
mercado. O Quadro 2 apresenta as caracteristiiaadds nesta pesquisa, bem como as suas
respectivagproxies.

Quadro 2: Caractecasti eProxies Utilizadas na Pesquisa
Variavel Proxy
Tamanho Total do Ativo
Rentabilidade Rentabilidade do Ativo (ROA)
Endividamento Endividamento Total
Auditoria Classificada enBig Four ou outras
Nivel Governanca | Adota Nivel Diferenciado ou ndo

No que compete ao tamanho da empresa, Hossain)(8e@hde que gestores de
empresas maiores possuem mais razdes para acregitbeneficios ddisclosure voluntario.

No que diz respeito a rentabilidade, Lang e Lunath@993) e Akerlof (1970), objetivando
uma diferenciacdo entre as outras companhias etesteo mercado, os administradores de
empresas mais rentaveis teriam um incentivo paabzagédo dedisclosure voluntario de
informacoes.

Em relacdo ao endividamento, supfe-se que empresasndividadas acreditem que
através dalisclosure voluntario possam ganhar mais credibilidade docad, desta forma,
sugere-se uma possivel relacéo entre nivdisosure ambiental e endividamento.

Em relacdo a adocgéo de nivel diferenciado de gawen, de acordo com Leuz (2006)
paises com fracos mecanismos de protecdo aos samrpossuem maior dificuldade de
obtencdo de financiamentos, nesta logica a tra@spiar através daiclosure ganha
relevancia.

O grupo de empresas de auditoria conhecidasBygr-our’ corresponde as maiores
empresas de auditoria do mundo, este conjunto émafts pelas empresas:
PricewaterhouseCoopers; KPMG; Deloitte Touche Tdbma Ernst & Young. Desta
meneira, acredita-se que um melhor niveldielosure ambiental possa ter relagdo com a
empresa de auditoria externa.

4. Descricédo e Analise dos Resultados

A fim de verificar o nivel dedisclosure ambiental, bem como a localizacdo da
informac&o ambiental, o Quadro 3 apresenta a giatdi de informacdes encontrada nas
empresas.

Os anos que estdo destacados nas empresas Hced®S&X referem-se ao periodo
em que elas nédo arquivaram DFPs na BOVESPA. Peseeljee a empresa Petrobras foi a
que mais divulgou informacdes de carater ambientalperiodo de 2004 a 2008. Nas
empresas Ecodiesel e PetManguinhos também notardgmra em menor propor¢do, uma
certa preocupacdo em evidenciar informacfes deezattambiental. Ja& na empresa OGX,
constituida em 2006, é possivel perceber que &égaotie evidenciacdo ambiental ndo teve
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prioridade nos anos pesquisados. Os proximos t®pappesentaram a analise dos dados

concernente a cada empresa da amostra, para hoeihaar as discussdes gerais acerca dos
resultados.

Quadro 3: Nivel de Informagéo ambiental e locabizac

Ano 2004 2005 2006 2007 2008

Empresas NE| RA | Total | NE | RA | Total | NE | RA | Total | NE | RA | Total | NE | RA | Total
Ecodiesel 0| 11) 20| 31| 21| 33| 54| 16| 29| 45| 18] 13| 31
Petrobras 21 49| 70| 13| 47| 60| 13| 45| 58] 9| 67| 76| 13| 50| 63
OGX 0] O 0, 0] 2 2] 1| 5 6
PetManguinho$ 4| 9| 13| 5[ 12| 17] 5| 15/ 20| 4] 8| 12| 4] 5] 9

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dadoessguisa
Legenda: RA - Relatério da Administracao; NE - NdExplicativas

Quanto ao tipo de informacdo divulgada, a Figuraapgtesenta os resultados
encontrados nas empresas, em todos os anos pesgyida uma maneira geral.

400+
350+
300+
250+

OBoa
2001 B Ruim
1504 ONeutra|

100+
504
0-

Radm NE

Figura 1: Classificacdo das informac¢des ambienjg@sto ao tipo de noticia nas DFPs
Fonte: Resultados da pesquisa (2010)

Legenda: Radm — Relatério da Admingdicg NE — Notas Explicativas

Percebe-se na Figura 1 que grande parte (88,8%)indasnacdes ambientais
classificadas como do tipo boa encontra-se eviddacno Relatorio da Administracéo,
embora também tenham sido verificadas, em mengopgéo, informagdes neutras e ruins.

Ja as Notas Explicativas agregam a maioria dasrniaipdes neutras e ruins
decorrentes das atividades fins da empresa.

Os préximos tépicos agregam os resultados por esapre

4.1 Empresa Ecodiesel - Relacdo do Nivel deisclosure com suas Caracteristicas
Econdmico-Financeiras e de Mercado

O Quadro 4 apresenta as informacdes concernent@selaledisclosure ambiental e
algumas caracteristicas econémico-financeirasreeteado empresa Ecodiesel.
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Quadro 4: Informacgdddisclosure e Caracteristicas Empresa Ecodiesel

Empresa Ecodiesel 2005 2006 2007 2008
Disclosure Total 31 54 45 3]
Tamanho R$ 47.683.000,00 R$ 464.687.000,00 R$ 578.298.000,00 R$ 499.570.000,00
Rentabilidade -0,70% -8,19% -6,51% -39,50%
Endividamento 98,10% 25,23% 46,43% 79,10%
Auditoria Deloitte Deloitte Deloitt¢ Deloittp
Nivel Governanca Novo Mercadg Novo Mercado Novo Mercgdo Novo Merdado

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dadessgjuisa.

E possivel perceber que o crescimento mais Sigtiifo no nivel delisclosure foi
entre 2006 e 2005 (De 31 para 54). No ano de 200&ndp houve uma reducdo na
rentabilidade ocorreu um aumento digclosure, contudo em 2008 quando a rentabilidade
reduziu fortemente dlisclosure ficou em 31. O que € possivel extrair deste famueé a
rentabilidade ndo parece ser fator relacionadodiadosure ambiental praticado nesta
empresa.

Em relacdo ao endividamento, apesar de ndo derapnsta relacdo consistente com
o nivel dedisclosure ambiental, € mister destacar que os menores nileiBvidenciacao
verificados foram nos anos que apresentaram masr de endividamento (2005 e 2008).

Em relacdo as variaveis auditoria e nivel de gwmsga, ndo percebe-se relacdo com o
nivel dedisclosure ambiental praticado pela Ecodiesel, pois cont@maconstantes ao longo
dos anos, enquanto o nivel de evidenciagdo sewalteito embora.

O tamanho (Total do Ativo) da empresa apresentdevante aumento em 2006,
periodo em que disclosure também demonstrou aumento, todavia, em 2007 quavador
do ativo teve mais um aumentadisclosure foi menor, o que sugere que, nesta empresa, 0
tamanho ndo possui relacdo com o nivel de evidgiwiambiental.

4.2 Empresa Petrobras - Relacdo do Nivel dBisclosure com suas Caracteristicas
Econdmico-Financeiras e de Mercado

O Quadro 5 demonstra as informacdes referentesvab de disclosure ambiental e
algumas caracteristicas econémico-financeirasreateado da empresa Petrobras.

Quadro 5: Informacddsisclosure e Caracteristicas Empresa Petrobras

Empresa Petrobras 2004 2005 2006 2007 2008
Disclosure Total 70 60 58 7 63
Tamanho R$ 147.035.117.000,00R$  183.521.108.000,00R$ 210.538.129.000,00R$ 231.227.800.000,00R$ 292.163.842.000,00
Rentabilidade 12,14% 12,92% 12,31% 9,30% 11,30%
Endividamento 57,64% 57,07% 53,67% 50,76% 52,60%
Auditoria Ernst & Young Ernst & Youn KPMG KPMG KPMG
Nivel Governanca BOVESPA BOVESPA BOVESPA BOVESPA BOVESPA

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dadessgjuisa.

E notavel que a Petrobras possui um nivel maior didelosure ambiental
comparativamente as outras empresas do setor,romfé apontado no Quadro 2. Ressalta-
se também que o tamanho desta empresa é muitacsup@rdas outras pertencentes a este
setor. Este fato talvez seja um indicativo quenagresas maiores possuem um maior nivel de
divulgacdo ambiental se comparadas as empresagesefmtretanto, € mister salientar que
analisando a Petrobras individualmente, ao longo atws observados, o0 aumento no seu
tamanho ndo acarretou em aumento em distiosure ambiental, bem como observado
também na empresa Ecodiesel.

Em relacdo a rentabilidade, verifica-se que olnivais alto de divulgacdo ocorreu
justamente quando a rentabilidade caiu 3.01% erd,2@htudo nos outros anos enguanto os
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niveis de disclosure foram diversos a rentabilidadgicamente manteve-se estavel (entre
2004 e 2006). O que sugere que a rentabilidadgpode ser considerada fator determinante
no que tange a evidenciacdo ambiental da Petrobras.

Em relacdo ao endividamento, também ndo se d¢anstma relagdo com a
evidenciacdo ambiental. Destaca-se que em todasassa empresa foi auditada por UBng
Four e ndo adotou qualquer nivel diferenciado de garera. O que sugere que mesmo
comparativamente as outras empresas do setor aadeqivel diferenciado de governanca
nao € fator determinante paradisclosure ambiental, visto que a empresa com maior
guantidade de evidenciacdo de informacfes nédo agieddquer nivel diferenciado de
governanca.

4.3 Empresa OGX - Relacdo do Nivel deDisclosure com suas Caracteristicas
Econdmico-Financeiras e de Mercado

O Quadro 6 traz as informagdes que dizem respeitd\eel dedisclosure ambiental e
algumas caracteristicas econémico-financeirasreedteado da empresa OGX.

Quadro 6: Informacgdddisclosure e Caracteristicas Empresa OGX

Empresa OGX 2006 2007 2008

Disclosure Total 0 2 6
Tamanho R$ 3.000,00R$ 4.361.865.000,00 R$ 9.732.000,00
Rentabilidade -183533,339 -0,14% 3,70%
Endividamento 31700,00% 46,98% 6,00%
Auditoria Acal Consultorig KPMG KPMG
Nivel Governanca Novo Mercada Novo Mercada Novo Mercada

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dadessgjuisa.

A empresa OGX foi constituida em 2006, sendo a esapgue apresentou menor
quantidade de informacdes ambientais, comparatintares outras empresas do setor. Em
seu primeiro exercicio social ndo apresentou indgas ambientais e nos demais, apesar de
ter divulgado alguma informacé&o, a quantidade faitonpequena.

Percebe-se que mesmo a partir de seu segundo oixescicial, em que seus
indicadores comegaram a apresentar melhora, a g&mwldo disclosure ambiental n&o
acompanhou o progresso em igual proporcao, o (qgeresgue, individualmente na empresa,
o tamanho, rentabilidade e endividamento ndo detmamder relacdo com a quantidade de
disclosure ambiental.

A Governanca Corporativa, conforme ja observads patras empresas, nao
demonstra ser significativa para explicadisclosure ambiental, visto que, mesmo a empresa
OGX sendo pertencente ao novo mercadadsslosure pode ser considerado baixo.

A partir de 2007 a empresa comecou a ser audi@denppresa de auditorizg Four,
contudo conforme ja destacado o aumentdisgosure foi muito pequeno.

4.4 Empresa PetManguinhos - Relacdo do Nivel d&@sclosure com suas Caracteristicas
Econdmico-Financeiras e de Mercado

O Quadro 7 demonstra as informacfes concernenteiv@lodedisclosure ambiental e
algumas caracteristicas econémico-financeirasreeteado da empresa PetManguinhos.
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Quadro 7: Informacddsisclosure e Caracteristicas Empresa PetManguinhos
Empresa PetManguinhos 2004 2005 2006 2007 2008
Disclosure Total 13 17 20 12 )
Tamanho R$ 360.247.000,00 R$ 235.879.000,00 R$ 252.992.000,00 R$ 248.683.000,00 R$ 152.032.000,0
Rentabilidade 5,25% -49,79% -9,05% -10,69% -253,00%
Endividamento 45,55% 64,96% 76,3800 86,671% 331,3p%
Auditoria Deloitte Deloittg Deloitte Pricewaterhouse BDO Trevisan
Nivel Governanga Bovespg Bovespa Bovegpa Bovespa Bovespa

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dadossgjuisa.

Em quantidade ddisclosure ambiental, a empresa PetManguinhos ficou em tercei
lugar, em relacéo as demais empresas. Em 200&eaaae seus indicadores de rentabilidade
e endividamento tiveram uma piora consideravelcdber-se que a empresa passou por uma
instabilidade econdmica-financeira no periodo i@dfo, contudo ndo percebe-se uma
associacao consistente com o nivetidelosure, visto que houve aumento no periodo 2004-
2006 e comecou ter reducdo apds 2006. Desta maasdian como ja constatado nas outras
empresas as caracteristicas das empresas anahdadparecem ter relacdo com a decisao
divulgar mais ou menos informag¢des ambientais.

5. Conclusdes e sugestbes para futuros trabalhos

O objetivo deste trabalho foi relacionar o nivel disclosure ambiental com as
caracteristicas das empresas pertencentes aalsgtetroleo e gas com atuacao no segmento
de biocombustiveigOs resultados demonstraram que, neste setor, amddiscada empresa
individualmente, ao longo dos anos, as variaveimanho, rentabilidade, endividamento,
empresa de auditoria e nivel de governanca ndo rm#mm associacdo com o nivel de
disclosure ambiental, ou seja, as empresas da amostra nadiraec aumentar o seu
disclosure ambiental simplesmente porque o seu tamanho ¢abiédade sofreram variacéo.

Analisando comparativamente, € interessante desjaeaa Petrobras, que € a maior
empresa da amostra, apresentou maior quantidadivdigacdo ambiental, entretanto, ao
olhar para as demais empresas percebe-se que ae@GX007, apesar de maior que a
Ecodiesel apresentou menos informac¢des ambiebtns,como a Ecodiesel apesar de menor
que a PetManguinhos apresentou mais informacoe®atais.

A adocao ou ndo de nivel diferenciado de governtamgém ndo mostrou associacao
com odisclosure ambiental, visto que a Petrobras que apresentthondsclosure ndo adota
nivel diferenciado, enquanto a OGX que demonstrquoo nivel de divulgacdo ambiental
pertence ao Novo Mercado.

Desta maneira, a pesquisa demonstrou que indivichrde, ao longo dos anos, a
relacdo do nivel delisclosure ambiental com as caracteristicas analisadas, masesas
pertencentes ao setor de petréleo e gas com atmac8egmento de biocombustiveis, ndo
apresentam associacao, sugerindo que a decisdoulgad ou ndo informacdes ambientais
ndo depende, do tamanho, rentabilidade, endividinmempresa de auditoria ou nivel de
governanga.

Com base no estudo realizado, para pesquisasSwtugere-se a ampliacdo dos anos
pesquisados bem como a inclusdo de novas variguesspoderiam ter relacdo com o
disclosure voluntario ambiental de empresas do setor de hibostiveis.
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