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Resumo 

O objetivo desta pesquisa é relacionar o nível de disclosure ambiental com as características 
econômico-financeiras e de mercado das empresas pertencentes ao setor de Petróleo e Gás 
com atuação no segmento de biocombustíveis. Numa perspectiva de desenvolvimento 
sustentável é relevante vislumbrar a divulgação ambiental das empresas pertencentes a este 
ramo, bem como investigar se a decisão de divulgar ou não informações de caráter ambiental 
pode ter relação com suas características econômico-financeiras ou de mercado. A pesquisa é 
exploratória e a abordagem do problema é qualitativa. A amostra analisada é constituída pelas 
empresas classificadas no setor de biocombustíveis que publicaram demonstrações contábeis 
entre os anos de 2004 e 2008. Para mensurar o nível de disclosure ambiental das empresas, 
quantificou-se a evidenciação através de uma métrica adaptada de estudos anteriores. Desta 
maneira, de posse a quantidade de informações divulgada pelas empresas, verificou-se a 
existência de relação com suas características econômico-financeiras e de mercado. Os 
resultados demonstram que individualmente, ao longo dos anos, a relação do nível de 
disclosure ambiental com as características analisadas, das empresas pertencentes ao setor de 
biocombustíveis, não apresentam associação, sugerindo que a decisão de divulgar ou não 
informações ambientais não depende, do tamanho, rentabilidade, endividamento, empresa de 
auditoria ou nível de governança. Analisando comparativamente, é mister destacar que a 
Petrobras, que é a maior empresa da amostra, apresentou maior quantidade de divulgação 
ambiental, entretanto, ao olhar para as demais empresas percebe-se que a OGX em 2007, 
apesar de maior que a Ecodiesel apresentou menos informações ambientais, bem como a 
Ecodiesel apesar de menor que a PetManguinhos apresentou mais informações ambientais. 
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Bicombustíveis. 
 
 
Abstract 

The objective of this research is to relate the level of disclosure with the environmental 
characteristics and economic-financial companies in the market for oil and gas industry with 
operations in the biofuel segment. From the perspective of sustainable development is 
relevant to discern environmental disclosure for companies in this industry as well as the 
decision to investigate whether or not to disclose information on environmental may be 
related to its economic-financial or market. The research is exploratory and qualitative 
approach to the problem is. The sample consists of the ranked companies in the biofuels 
industry that published financial statements between 2004 and 2008. To measure the level of 
corporate environmental disclosure, the disclosure was quantified by a measure adapted from 
previous studies. Thus, possession of the amount of information disclosed by companies, we 
verified the existence of a relationship with their economic-financial and market conditions. 
The results show that individually over the years, the relationship between the level of 
environmental disclosure to the characteristics analyzed, for companies in the biofuels sector, 
have no association, suggesting that the decision to disclose environmental information or not 
does not depend on the size , profitability, leverage, audit firm or level of governance. 
Comparatively analyzing, we must point out that Petrobras, the largest company in the sample 
showed the greatest amount of environmental disclosure, however, to look for other 
companies realize that OGX in 2007, although higher than the Ecodiesel had less 
environmental information, as well as Ecodiesel although smaller than the PetManguinhos 
had more environmental information. 
Keywords: Disclosure environment. Characteristics. Biofuels sector.

 

 
 
1. Introdução 

A sociedade tem pressionado o setor privado a assumir sua responsabilidade pelos 
impactos decorrentes de suas atividades no meio ambiente (HACKSTON; MILNE, 1996). 
Para Nossa (2002), “além da ênfase dimensionada com a preservação e recuperação 
ambiental, as empresas devem estar aptas a informar aos seus stakeholders suas atividades e 
desempenhos ambientais”.  

Nesta linha de raciocínio, Farias e Ribeiro (2009, p. 2) entendem que “a melhora no 
desempenho ambiental tende a afetar a política de divulgação ambiental, no intuito de 
demonstrar aos stakeholders suas intenções e iniciativas para evitar a degradação do meio 
ambiente e afetar positivamente na sua avaliação”.  Na concepção de Gray e Bebbington 
(2001), a confiança dos stakeholders é um fator de relevância na decisão da política de 
divulgação das empresas. 

A divulgação reduz possíveis assimetrias de informação entre as empresas e seus 
stakeholders. Muitas delas estão divulgando suas estratégias ambientais voluntariamente, e 
esta posição tem sido objeto de uma crescente literatura conceitual (BRAMMER; PAVELIN, 
2008).  

Várias pesquisas foram realizadas buscando vislumbrar o tema disclosure ambiental 
e/ou social praticado pelas empresas (GRAY; KOUHY; LAVERS, 1995; CAMPBELL, 2003; 
BROWN, 2007; BRAMMER; PAVELIN, 2008; KOLK; PEREGO, 2008; STANNY; ELY, 
2008; KOLK; PINKSE, 2009; KAENZIG et al., 2009; SPENCE, 2009; CHO; ROBERTS; 
PATTEN, 2009). No âmbito nacional, o assunto também tem recebido a atenção de diversos 
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pesquisadores, dentre eles: Nossa (2002); Lima (2007); Calixto, Barbosa e Lima (2007); 
Murcia et al. (2008); Rover, Murcia e Borba (2009); Farias e Ribeiro (2009). 

A sustentabilidade ambiental visa aperfeiçoar a utilização dos recursos naturais para 
atender às necessidades presentes, protegendo-os de modo a garantir sua existência para 
gerações futuras (BROWN, 2007). Muitas empresas são chamadas a contribuir efetivamente 
com o desenvolvimento sustentável das sociedades em que operam. O principal desafio, neste 
contexto, é integrar e conciliar o econômico com a questão ambiental e social (HAHN; 
SCHEERMESSER, 2006). Nesta linha de pensamento, é relevante estudar a evidenciação 
ambiental em empresas do ramo de gás e petróleo, visto que estas atuam justamente na 
perspectiva do desenvolvimento sustentável.  

Com base no exposto elaborou-se o seguinte problema de pesquisa: qual a relação 
entre o nível de nível de disclosure ambiental e as características econômico-financeiras e de 
mercado das empresas pertencentes ao setor de petróleo e gás com atuação no segmento de 
biocombustíveis? Para responder o problema de pesquisa, este estudo tem como objetivo 
relacionar o nível de disclosure ambiental com as características econômico-financeiras e de 
mercado das empresas pertencentes ao setor de Petróleo e Gás com atuação no segmento de 
biocombustíveis.  
 Optou-se, assim, por estruturar o presente trabalho em três partes distintas, além desta 
introdução e das considerações finais. Na primeira delas, apresenta-se um panorama sobre a 
evidenciação ambiental; na segunda, descreve-se a estrutura conceitual adotada para a análise 
das informações ambientais evidenciadas pelas companhias pesquisadas; finalizando-se por, 
na terceira seção, demonstrar a relação percebida entre o disclosure e as características das 
empresas, cotejando apenas um setor.   
 
2. Revisão da Literatura 

O crescente debate acerca da redução na emissão dos gases que causam a 
intensificação do efeito estufa faz com que as empresas, direta ou indiretamente, envolvidas 
comecem a sofrer maiores pressões públicas no que diz respeito à busca de novas fontes 
renováveis de energia (UHLMANN; SOUZA e LUNKES, 2010), e neste contexto o 
disclosure (evidenciação/divulgação) de informações relacionadas aos impactos ambientais 
relacionados as atividades da empresa torna-se relevante, bem como a informação 
concernente ao o que ela faz para contornar tal situação.  
 A finalidade da evidenciação (disclosure) é apresentar ao usuário a real situação 
financeira e patrimonial de uma entidade (IUDICIBUS, 2009). Desta maneira, na visão do 
usuário externo, a falta de divulgação por parte destas empresas poderia gerar uma situação de 
desconfiança. E neste contexto, é mister salientar que a divulgação de informações ambientais 
não limita-se apenas as boas notícias (LIMA, 2007). A este respeito, Cho, Roberts e Patten 
(2009) salientam que os gestores podem utilizar a divulgação ambiental para melhorar a sua 
imagem no mercado. 
 Para Farias e Ribeiro (2009), a melhora no desempenho ambiental tende a afetar a 
política de divulgação ambiental, no intuito de demonstrar aos stakeholders suas intenções e 
iniciativas para evitar a degradação do meio ambiente e afetar positivamente na sua avaliação. 
Lev (1992) e Botosan (1997) sugerem que melhores práticas de disclosure ambiental podem 
ter associação com o baixo custo de capital. 

Às organizações inseridas no mercado de energia renovável estende-se a 
recomendação do Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa (2009, p. 19) de 
“incorporar considerações de ordem social e ambiental na definição dos negócios e 
operações”. Tais informações ambientais, juntamente com os eventos e transações específicos 
da atividade, necessitam ser devidamente reconhecidos e evidenciados pelas empresas, em 
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face da crescente cobrança da sociedade por uma forma de gestão dos recursos aliada a uma 
conduta ambientalmente responsável.  

A gestão da informação nas organizações tem como foco o público interno e externo, 
além dos vários meios de tratar e distribuir as informações estratégicas empresariais, 
conforme mencionam Calixto, Barbosa e Lima (2007).  

Nesse contexto, a Contabilidade, principal sistema de informação da empresa, dispõe 
de vários instrumentos de divulgação capazes de elucidar a informação contábil a todos os 
usuários, dentre os quais se destacam: o Relatório Anual, o Relatório de Sustentabilidade, o 
Relatório da Administração, as Demonstrações Contábeis e as Notas explicativas. 

Tendo em vista as demonstrações contábeis, Ribeiro, Nascimento e Van Bellen (2009) 
constataram que as notas explicativas foram as preferidas das empresas pertencentes aos 
setores de água e saneamento, petróleo e siderurgia, com ações listadas nas bolsas de valores 
do Brasil, dos Estados Unidos e da Inglaterra, para a evidenciação das informações 
ambientais. Ainda, segundo os autores, as empresas analisadas utilizaram a parte textual do 
relatório anual para mostrar os seus investimentos no meio ambiente, e as demonstrações 
contábeis para informar sobre os seus litígios ou passivos ambientais. E, quanto ao tipo de 
informação mais evidenciada, houve um equilíbrio entre informações econômicas e outras 
informações ambientais. 

O trabalho de Rover, Borba e Murcia (2009) objetivou identificar as características do 
disclosure voluntário ambiental de empresas brasileiras pertencentes a setores de alto impacto 
ambiental, compreendendo a classificação de evidência, o tipo de notícia, a referência 
temporal e a localização das informações. Os resultados da pesquisa demonstraram que, no 
período de 2005 a 2007, as empresas da amostra evidenciaram 6.182 sentenças ambientais, 
sendo 73% divulgadas nos Relatórios de Sustentabilidade (RS), e 27% nas Demonstrações 
Financeiras Padronizadas (DFPs). Também foi possível verificar no estudo que a maior parte 
da evidenciação é declarativa, do tipo positiva e com referência temporal não especificada. 

Em pesquisa semelhante, só que aplicada em empresas produtoras de etanol com ações 
listadas na BOVESPA e NYSE, Vellani (2009) pôde constatar que: (i) elas evidenciaram 
informações ambientais por meio de textos escritos e não financeiros contidos nos relatórios 
contábeis enviados à CVM e SEC; (ii) os valores dos gastos e benefícios ambientais não 
foram citados por completo; (iii) houve um padrão na evidenciação, mas ainda em evolução; 
(iv) elas ainda informam somente o exigido por leis e órgãos fiscalizadores; e (v) não foram 
encontradas evidências de relatórios econômico-financeiro-ambientais.  
 
3. Metodologia 

3.1 Enquadramento Metodológico e Seleção da Amostra 

No que compete aos objetivos, o estudo enquadra-se como exploratório-descritivo. E a 
abordagem é predominantemente qualitativa. A amostra de pesquisa foi constituída pelas 
empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), 
pertencentes ao setor de petróleo, gás natural e biocombustíveis, que publicaram DFPs no 
período de 2004 a 2008.  

A escolha da amostra foi intencional, que conforme Richardson (2008), o pesquisador 
escolhe mediante a interação das características das empresas com os objetivos da pesquisa. 
Diante disso, foi possível selecionar quatro empresas.  
 
3.2 Procedimentos de Coleta e Tratamento dos Dados 

A obtenção dos dados foi por meio das Notas Explicativas e Relatório da 
Administração arquivados no site da Bovespa. Para quantificar o nível de disclosure 
ambiental das empresas, o estudo teve como base uma adaptação da estrutura conceitual 
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utilizada nos trabalhos de Gray, Kouhy e Lavers (1995), Nossa (2002), Rover (2009), Rover, 
Borba e Murcia (2009), Lima (2007), Murcia et al. (2008). A estrutura conceitual adotada na 
pesquisa é composta de 8 categorias e 42 subcategorias. As subcategorias se constituem em 
sentenças ambientais objetivando retratar as informações buscadas nos relatórios pesquisados, 
servindo de unidades de registro. O Quadro 1 apresenta a referida estrutura conceitual. 

 
Quadro 1: Estrutura conceitual direcionada às informações ambientais 

CATEGORIAS SUBCATEGORIAS 

1. Políticas Ambientais 

Declaração das políticas/práticas/ações atuais e futuras 
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 
Declarações indicando que a empresa está (ou não) em obediência 
(compliance) com as leis, licenças, normas e órgãos ambientais 
Parcerias ambientais 
Prêmios e participações em índices ambientais 

2. Sistemas de gerenciamento 
ambiental 

ISO 14.000 
Auditoria ambiental 
Gestão ambiental 

3. Impactos dos produtos e 
processos no meio ambiente 

Resíduos/desperdícios 
Processo de acondicionamento (embalagem) 
Reciclagem 
Desenvolvimento de produtos ecológicos 
Impacto na área de terra utilizada 
Riscos ambientais 
Uso eficiente/reutilização da água/tratamento de efluentes 
Vazamentos/derramamentos 
Danos ambientais 
Recuperação ambiental 
Prevenção/proteção ambiental 

4. Energia 

Conservação e/ou utilização mais eficiente nas operações 
Utilização de materiais desperdiçados na produção de energia 
Discussão sobre a preocupação com a possível falta de energia 
Desenvolvimento/exploração de fontes de energia renováveis 
Pesquisa/desenvolvimento de tecnologias ambientais 
Biocombustíveis/biodisel/etanol 

5. Informações financeiras 
ambientais 

Investimentos ambientais 
Custos/despesas ambientais 
Passivos ambientais 
Provisões/contingências ambientais 
Práticas contábeis ambientais 
Seguro ambiental 
Ativos ambientais tangíveis e intangíveis 

6. Educação e pesquisa ambiental 
Educação ambiental (internamente e/ou comunidade) 
Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 

7. Mercado de créditos de carbono 

Projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) 
Créditos de Carbono 
Gases do Efeito Estufa (GEE)/Emissões atmosféricas 
Certificados de Emissões Reduzidas (CER) 

8. Outras informações ambientais 

Menção sobre sustentabilidade/desenvolvimento 
sustentável/responsabilidade socioambiental 
Gerenciamento de florestas/reflorestamento 
Conservação da biodiversidade 
Paisagismo e jardinagem (landscaping) 
Relacionamento com stakeholders 

Fonte: Adaptada de Gray, Kouhy e Lavers (1995); Nossa (2002); Rover, (2009); Rover, Borba e Murcia, (2009); 
Lima (2007); Murcia et al. (2008). 

 



Sociedade, Contabilidade e Gestão, Rio de Janeiro, v. 6, n.1, jan/jun 2011. 

Uhlmann, V. O.; Souza, M. M.; Lunkes, R. J. 
64 

No tratamento dos dados, foi utilizada a técnica de análise de conteúdo, que se 
procedeu com a quantificação das informações ambientais identificadas cada qual na 
respectiva categoria. Assim, atribuiu-se 1 ponto para cada item divulgado. 

No que tange ao tipo de notícia: Gray, Kouhy e Lavers (1995) sugerem o uso de três 
critérios para a classificação das informações sobre o meio ambiente: informação boa - 
declarações que reflitam crédito para a companhia; informação ruim - declarações que 
reflitam descrédito para a companhia; informação neutra - declarações cujo 
crédito/descrédito para a empresa não é claro. 

Após a obtenção da quantidade de informações ambientais divulgada em cada empresa 
realizou-se a comparação com suas respectivas características econômico-financeiras e de 
mercado. O Quadro 2 apresenta as características utilizadas nesta pesquisa, bem como as suas 
respectivas proxies. 

 
                             Quadro 2: Características e Proxies Utilizadas na Pesquisa 

Variável Proxy 
Tamanho Total do Ativo 

Rentabilidade Rentabilidade do Ativo (ROA) 

Endividamento Endividamento Total 

Auditoria Classificada em Big Four ou outras 

Nível Governança Adota Nível Diferenciado ou não 
  

No que compete ao tamanho da empresa, Hossain (2008) defende que gestores de 
empresas maiores possuem mais razões para acreditar nos benefícios do disclosure voluntário. 
No que diz respeito a rentabilidade, Lang e Lundholm (1993) e Akerlof (1970), objetivando 
uma diferenciação entre as outras companhias existentes no mercado, os administradores de 
empresas mais rentáveis teriam um incentivo para realização de disclosure voluntário de 
informações.   
 Em relação ao endividamento, supõe-se que empresas mais endividadas acreditem que 
através do disclosure voluntário possam ganhar mais credibilidade do mercado, desta forma, 
sugere-se uma possível relação entre nível de disclosure ambiental e endividamento.  
 Em relação à adoção de nível diferenciado de governança, de acordo com Leuz (2006) 
países com fracos mecanismos de proteção aos acionistas possuem maior dificuldade de 
obtenção de financiamentos, nesta lógica a transparência através do diclosure ganha 
relevância. 
 O grupo de empresas de auditoria conhecidas por ‘Big Four’ corresponde as maiores 
empresas de auditoria do mundo, este conjunto é formado pelas empresas: 
PricewaterhouseCoopers; KPMG; Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst & Young. Desta 
meneira, acredita-se que um melhor nível de disclosure ambiental possa ter relação com a 
empresa de auditoria externa.   
 
4. Descrição e Análise dos Resultados 

 A fim de verificar o nível de disclosure ambiental, bem como a localização da 
informação ambiental, o Quadro 3 apresenta a quantidade de informações encontrada nas 
empresas.   
 Os anos que estão destacados nas empresas Ecodiesel e OGX referem-se ao período 
em que elas não arquivaram DFPs na BOVESPA. Percebe-se que a empresa Petrobras foi a 
que mais divulgou informações de caráter ambiental no período de 2004 a 2008. Nas 
empresas Ecodiesel e PetManguinhos também notou-se, embora em menor proporção, uma 
certa preocupação em evidenciar informações de natureza ambiental. Já na empresa OGX, 
constituída em 2006, é possível perceber que a política de evidenciação ambiental não teve 
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prioridade nos anos pesquisados. Os próximos tópicos apresentaram a análise dos dados 
concernente a cada empresa da amostra, para no final realizar as discussões gerais acerca dos 
resultados.  
 

Quadro 3: Nível de Informação ambiental e localização 

Ano 2004 
Total 

2005 
Total 

2006 
Total 

2007 
Total 

2008 
Total Empresas NE RA NE RA NE RA NE RA NE RA 

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 0 0 0 2 2 1 5 6 
PetManguinhos 4 9 13 5 12 17 5 15 20 4 8 12 4 5 9 

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa 
Legenda: RA - Relatório da Administração; NE - Notas Explicativas 
 
 Quanto ao tipo de informação divulgada, a Figura 1 apresenta os resultados 
encontrados nas empresas, em todos os anos pesquisados, de uma maneira geral. 
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Figura 1: Classificação das informações ambientais quanto ao tipo de notícia nas DFPs 

            Fonte: Resultados da pesquisa (2010) 
            Legenda: Radm – Relatório da Administração; NE – Notas Explicativas 
 

Percebe-se na Figura 1 que grande parte (88,8%) das informações ambientais 
classificadas como do tipo boa encontra-se evidenciada no Relatório da Administração, 
embora também tenham sido verificadas, em menor proporção, informações neutras e ruins.  

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

Os próximos tópicos agregam os resultados por empresa. 
 
4.1 Empresa Ecodiesel - Relação do Nível de Disclosure com suas Características 
Econômico-Financeiras e de Mercado 

 O Quadro 4 apresenta as informações concernentes ao nível de disclosure ambiental e 
algumas características econômico-financeiras e de mercado empresa Ecodiesel.  
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Quadro 4: Informações Disclosure e Características Empresa Ecodiesel  
Empresa Ecodiesel 2005 2006 2007 2008
Disclosure Total 31 54 45 31
Tamanho 47.683.000,00R$     464.687.000,00R$   578.298.000,00R$   499.570.000,00R$   
Rentabil idade -0,70% -8,19% -6,51% -39,50%
Endividamento 98,10% 25,23% 46,43% 79,10%
Auditoria Deloitte Deloitte Deloitte Deloitte
Nível Governança Novo Mercado Novo Mercado Novo Mercado Novo Mercado 
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa. 
 
 É possível perceber que o crescimento mais significativo no nível de disclosure foi 
entre 2006 e 2005 (De 31 para 54). No ano de 2006 quando houve uma redução na 
rentabilidade ocorreu um aumento no disclosure, contudo em 2008 quando a rentabilidade 
reduziu fortemente o disclosure ficou em 31. O que é possível extrair deste fato é que a 
rentabilidade não parece ser fator relacionado ao disclosure ambiental praticado nesta 
empresa.     
 Em relação ao endividamento, apesar de não demonstrar uma relação consistente com 
o nível de disclosure ambiental, é mister destacar que os menores níveis de evidenciação 
verificados foram nos anos que apresentaram maior grau de endividamento (2005 e 2008).  
 Em relação as variáveis auditoria e nível de governança, não percebe-se relação com o 
nível de disclosure ambiental praticado pela Ecodiesel, pois continuaram constantes ao longo 
dos anos, enquanto o nível de evidenciação se alterou, muito embora. 
 O tamanho (Total do Ativo) da empresa apresentou relevante aumento em 2006, 
período em que o disclosure também demonstrou aumento, todavia, em 2007 quando o valor 
do ativo teve mais um aumento o disclosure foi menor, o que sugere que, nesta empresa, o 
tamanho não possui relação com o nível de evidenciação ambiental. 
 
4.2 Empresa Petrobras - Relação do Nível de Disclosure com suas Características 
Econômico-Financeiras e de Mercado 

O Quadro 5 demonstra as informações referentes ao nível de disclosure ambiental e 
algumas características econômico-financeiras e de mercado da empresa Petrobras. 

 
Quadro 5: Informações Disclosure e Características Empresa Petrobras  

Empresa Petrobras 2004 2005 2006 2007 2008
Disclosure Total 70 60 58 76 63
Tamanho 147.035.117.000,00R$   183.521.108.000,00R$         210.538.129.000,00R$   231.227.800.000,00R$   292.163.842.000,00R$   
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 & Young KPMG KPMG KPMG
Nível Governança BOVESPA BOVESPA BOVESPA BOVESPA BOVESPA 
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa. 

 
 É notável que a Petrobras possui um nível maior de disclosure ambiental 
comparativamente as outras empresas do setor, conforme já apontado no Quadro 2. Ressalta-
se também que o tamanho desta empresa é muito superior ao das outras pertencentes a este 
setor. Este fato talvez seja um indicativo que as empresas maiores possuem um maior nível de 
divulgação ambiental se comparadas às empresas menores. Entretanto, é mister salientar que 
analisando a Petrobras individualmente, ao longo dos anos observados, o aumento no seu 
tamanho não acarretou em aumento em seu disclosure ambiental, bem como observado 
também na empresa Ecodiesel. 
 Em relação à rentabilidade, verifica-se que o nível mais alto de divulgação ocorreu 
justamente quando a rentabilidade caiu 3.01% em 2007, contudo nos outros anos enquanto os 
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níveis de disclosure foram diversos a rentabilidade praticamente manteve-se estável (entre 
2004 e 2006). O que sugere que a rentabilidade não pode ser considerada fator determinante 
no que tange a evidenciação ambiental da Petrobras. 
  Em relação ao endividamento, também não se constata uma relação com a 
evidenciação ambiental. Destaca-se que em todos os anos a empresa foi auditada por uma Big 
Four e não adotou qualquer nível diferenciado de governança. O que sugere que mesmo 
comparativamente as outras empresas do setor a adoção de nível diferenciado de governança 
não é fator determinante para o disclosure ambiental, visto que a empresa com maior 
quantidade de evidenciação de informações não adota qualquer nível diferenciado de 
governança.  
 
4.3 Empresa OGX - Relação do Nível de Disclosure com suas Características 
Econômico-Financeiras e de Mercado 

O Quadro 6 traz as informações que dizem respeito ao nível de disclosure ambiental e 
algumas características econômico-financeiras e de mercado da empresa OGX. 

 
Quadro 6: Informações Disclosure e Características Empresa OGX 

Empresa OGX 2006 2007 2008 
Disclosure Total 0 2 6 

Tamanho  R$                       3.000,00   R$             4.361.865.000,00   R$       9.747.932.000,00  

Rentabilidade -183533,33% -0,14% 3,70% 

Endividamento 31700,00% 46,98% 6,00% 

Auditoria Acal Consultoria KPMG KPMG 

Nível Governança Novo Mercado Novo Mercado Novo Mercado 
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa. 
 
 A empresa OGX foi constituída em 2006, sendo a empresa que apresentou menor 
quantidade de informações ambientais, comparativamente as outras empresas do setor. Em 
seu primeiro exercício social não apresentou informações ambientais e nos demais, apesar de 
ter divulgado alguma informação, a quantidade foi muito pequena.   
 Percebe-se que mesmo a partir de seu segundo exercício social, em que seus 
indicadores começaram a apresentar melhora, a evolução do disclosure ambiental não 
acompanhou o progresso em igual proporção, o que sugere que, individualmente na empresa, 
o tamanho, rentabilidade e endividamento não demonstram ter relação com a quantidade de 
disclosure ambiental. 
 A Governança Corporativa, conforme já observado nas outras empresas, não 
demonstra ser significativa para explicar o disclosure ambiental, visto que, mesmo a empresa 
OGX sendo pertencente ao novo mercado seu disclosure pode ser considerado baixo.  
 A partir de 2007 a empresa começou a ser auditada por empresa de auditoria Big Four, 
contudo conforme já destacado o aumento no disclosure foi muito pequeno. 
 
4.4 Empresa PetManguinhos - Relação do Nível de Disclosure com suas Características 
Econômico-Financeiras e de Mercado 

O Quadro 7 demonstra as informações concernentes ao nível de disclosure ambiental e 
algumas características econômico-financeiras e de mercado da empresa PetManguinhos. 
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Quadro 7: Informações Disclosure e Características Empresa PetManguinhos 
Empresa PetManguinhos 2004 2005 2006 2007 2008
Disclosure Total 13 17 20 12 9
Tamanho 360.247.000,00R$   235.879.000,00R$   252.992.000,00R$   248.683.000,00R$   152.032.000,00R$   
Rentabilidade 5,25% -49,79% -9,05% -10,69% -253,00%
Endividamento 45,55% 64,96% 76,38% 86,67% 331,30%
Auditoria Deloitte Deloitte Deloitte Pricewaterhouse BDO Trevisan
Nível Governança Bovespa Bovespa Bovespa Bovespa Bovespa 

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa. 
 
 Em quantidade de disclosure ambiental, a empresa PetManguinhos ficou em terceiro 
lugar, em relação as demais empresas. Em 2008 nota-se que seus indicadores de rentabilidade 
e endividamento tiveram uma piora considerável. Percebe-se que a empresa passou por uma 
instabilidade econômica-financeira no período verificado, contudo não percebe-se uma 
associação consistente com o nível de disclosure, visto que houve aumento no período 2004-
2006 e começou ter redução após 2006. Desta maneira, assim como já constatado nas outras 
empresas as características das empresas analisada, não parecem ter relação com a decisão 
divulgar mais ou menos informações ambientais.   
 
5. Conclusões e sugestões para futuros trabalhos 

O objetivo deste trabalho foi relacionar o nível de disclosure ambiental com as 
características das empresas pertencentes ao setor de petróleo e gás com atuação no segmento 
de biocombustíveis. Os resultados demonstraram que, neste setor, analisando cada empresa 
individualmente, ao longo dos anos, as variáveis: tamanho, rentabilidade, endividamento, 
empresa de auditoria e nível de governança não demonstram associação com o nível de 
disclosure ambiental, ou seja, as empresas da amostra não decidiram aumentar o seu 
disclosure ambiental simplesmente porque o seu tamanho ou rentabilidade sofreram variação. 

Analisando comparativamente, é interessante destacar que a Petrobras, que é a maior 
empresa da amostra, apresentou maior quantidade de divulgação ambiental, entretanto, ao 
olhar para as demais empresas percebe-se que a OGX em 2007, apesar de maior que a 
Ecodiesel apresentou menos informações ambientais, bem como a Ecodiesel apesar de menor 
que a PetManguinhos apresentou mais informações ambientais. 

A adoção ou não de nível diferenciado de governança também não mostrou associação 
com o disclosure ambiental, visto que a Petrobras que apresentou melhor disclosure não adota 
nível diferenciado, enquanto a OGX que demonstrou o pior nível de divulgação ambiental 
pertence ao Novo Mercado.  

Desta maneira, a pesquisa demonstrou que individualmente, ao longo dos anos, a 
relação do nível de disclosure ambiental com as características analisadas, das empresas 
pertencentes ao setor de petróleo e gás com atuação no segmento de biocombustíveis, não 
apresentam associação, sugerindo que a decisão de divulgar ou não informações ambientais 
não depende, do tamanho, rentabilidade, endividamento, empresa de auditoria ou nível de 
governança.  
 Com base no estudo realizado, para pesquisas futuras sugere-se a ampliação dos anos 
pesquisados bem como a inclusão de novas variáveis que poderiam ter relação com o 
disclosure voluntário ambiental de empresas do setor de biocombustíveis.   
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