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Resumo: O objetivo desta pesquisa foi investigar o impacto da regulacdo da evidenciacao
ambiental nos aspectos de objetividade e comparabilidade das informagbes ambientais
divulgadas por companhias que atuam em paises com diferentes marcos regulatorios. A falta
de objetividade e de comparabilidade tém sido apontadas em pesquisas anteriores como
principais falhas da evidenciacdo ambiental das empresas, entender como a regulacdo pode
impactar tais limitacdes € primordial para o avanco das discussGes sobre a necessidade de
regulamentar tais praticas. Para o desenho metodolégico optou-se por uma abordagem
descritiva de cunho predominantemente qualitativo. Foram analisadas informagGes ambientais
dispostas nos relatorios anuais do ano 2007 de 120 empresas de tamanho equivalente, do setor
de petroleo e gas natural de quatro paises com similaridades culturais: os Estados Unidos, o
Canad4, a Inglaterra e a Australia. Para a classificagdo dos dados utilizou-se uma escala
adaptada de trabalhos consagrados no meio de evidenciacdo ambiental, o estudo de Clarkson
et al (2008) e o de Wiseman (1982). Os resultados mostraram que em paises com mecanismos
regulatorios mais extensos, especificos e com maior coer¢do as praticas de disclosure
ambiental sdo mais objetivas e comparaveis, ou seja, a regulamentacdo pode ser uma das
solugdes para melhorar a evidenciagdo ambiental das companhias.

Palavras  Chaves:  Evidenciagdo =~ Ambiental, = Regulamentacdo,  Objetividade,
Comparabilidade.

Abstract: The objective of this research was to investigate the impact of regulation over two
important flaws of environmental disclosure: objectivity and comparability. The lack of
objectivity and comparability have been identified in previous research as the main limitations
of corporate environmental disclosure and understand how regulation may impact these
limitations is essential for the progress of discussions on the need to regulate or not such
practices. We analyzed environmental information publicized in annual reports prepared in
2007 for 120 companies of similar size, the same economic activity (oil and natural gas) and
from four countries with cultural similarities: the United States, Canada, England and
Australia. As proxy for the classification of the data we used a scale adapted from two papers
devoted among environmental disclosure, the study by Clarkson et al (2008) and Wiseman
(1982). To analyze the regulatory differences we used existing researches of environmental
disclosure regulation. The results showed that in countries with more extensive regulatory
mechanisms, specific and more coercive power of the environmental disclosure regulation the
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practices of environmental disclosure are more objective and comparable. This is an
indication that the regulation of environmental disclosure may be one solution to improve
companies' environmental disclosure practices.

Keywords: Environmental Disclosure, Regulation, Objectivity, Comparability



1 Introducéo

A discussédo de regular ou ndo a divulgacdo de informagdes ambientais ganhou félego
com a criacdo do International Integrated Reporting Committee — IIRC em agosto de 2010 e
com a declaragdo de Amsterdam para transparéncia corporativa emitida pelo Board do Global
Reporting Initiative — GRI em 2009. O objetivo desta declaracdo foi de sensibilizar os
governantes a adotarem padrdes mandatorios globais para as préticas de disclosure sécio-
ambiental e governanca corporativa (GRI, 2009). Segundo o GRI (2009), as principais causas
da ultima crise econdmica mundial teriam sido mitigadas se existisse um sistema objetivo e
uniforme de transparéncia e prestacdo de contas em escala global. Este sistema deveria ser
baseado no exercicio da Due Diligence e na prestacdo de contas sobre a performance sécio-
ambiental e governanca corporativa.

No meio académico a predominancia de pensamento também é pré-regulacéo. Autores
como Freedman e Wasley (1990), Harte e Owen (1991), Gray, Owen e Adams (1996),
Gallhofer e Haslam (1997), Beets e Souther (1999), Gray e Bebbington (2001), Adams
(2004), Holgaard e Jorgensen (2005) e Freedman e Stagliano (2007) defendem que para
resolver os problemas da evidenciagdo ambiental corporativa - EAC seria necessario
regulamentar tais praticas. Os argumentos utilizados para justificar esta necessidade sdo 0s
mais variados, entre os quais destacam-se: a falta de uniformidade ou comparabilidade entre
as empresas; a auséncia de profundidade e objetividade das informacdes ambientais
divulgadas de forma voluntaria; a inexisténcia de uma continuidade de divulgagdo (a maioria
das empresas ndo publicam relatérios ambientais regularmente); a constancia apenas na
divulgacdo de informagOes positivas e a falta de credibilidade das informagbes ambientais
divulgadas, uma vez que elas ndo passam por auditoria externa (DEEGAN; GORDON, 1996;
DEEGAN; RANKIN, 1996; SKILLIUS; WENNBERG, 1998; GRAY; BEBBINGTON,
2001; COSTA; MARION, 2007).

Apesar dos argumentos pro-regulagdo, pouco se sabe sobre o impacto dela na
divulgacdo de informacBes ambientais. Segundo Leuz e Wysocki (2008), até mesmo as
pesquisas sobre regulacdo e disclosure em geral sdo escassas. Contudo, existem alguns
trabalhos (LARRINAGA et al, 2002; COWAN; GADENNE, 2005; FROST, 2007; RIBEIRO;
BELLEN; CARVALHO, 2011) que procuraram analisar o impacto da regulacdo sobre
praticas de disclosure ambientais. Tais pesquisas chegaram a resultados distintos, enquanto
algumas encontraram uma relacdo benéfica, outras nem tanto. Larrinaga et al (2002) na
Espanha e Frost (2007) na Australia, investigaram o antes e depois da implantacdo do
regulamento, chegando a resultados dispares que poderiam ser atribuidos a variaveis como
grau de, enforcement e nivel de especificidade dos regulamentos. Ribeiro, Bellen e Carvalho
(2011), por sua vez, analisaram as praticas de evidenciacdo ambiental de forma transnacional
e concluiram que elas reagem aos estimulos regulatorios.

Embora tais pesquisas apontem alguma direcdo sobre as vantagens e desvantagens da
introducé@o dos regulamentos, nenhuma delas investiga o impacto das regras de disclosure
diretamente sobre as falhas apontadas por pesquisadores anteriores. Em decorréncia disto,
constitui-se como objetivo desta pesquisa analisar como as praticas de evidenciacio
ambiental das companhias pesquisadas se comportam diante de diferentes estimulos
regulatorios. O foco desta analise foi em cima dos dois principais aspectos considerados
pelas pesquisas anteriores como limitadores da efetividade das informacgdes publicadas pelas
empresas: a falta de objetividade ou relevancia e a falta de comparabilidade das informacdes
ambientais divulgadas no meio corporativo.

Para isolar o efeito da regulacdo foi necessario delimitar as principais caracteristicas
da amostra que impactam o nivel de evidenciacdo ambiental: a similaridade cultural, o setor e
0 tamanho das companhias. (TROTMAN; BRADLEY, 1981; HACKSTON; MILNE, 1996;
GAMBLE et al, 1996; HALME; HUSE, 1997; GRAY et al, 2001; CORMIER; GORDON,
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2001; CORMIER et al, 2005; GUTHRIE et al, 2008). As hipoteses testadas na pesquisa estdo
interligadas com uma das vertentes da teoria econdmica da regulacdo a qual aponta que a
regulacao deve ser instituida, primeiramente, para proteger e servir o publico em geral ou uma
parcela significativa dele (STIGLER, 1971), ou seja, a regulagdo deve apresentar mais
beneficios do que custos a sociedade e com a teoria do disclosure, a qual aponta que em um
ambiente regulado o custo informacional é diluido entre as companhias. Com base nestas
teorias espera-se:

H1: Nos paises mais regulados as informagdes ambientais divulgadas serdo mais
objetivas.

H2: Nos paises mais regulados as informagdes ambientais divulgadas serdo mais
comparaveis.

A confirmacdo das hipo6teses pode ser um indicador de que aumentar a regulacéo
poderia ser uma solucdo para melhorar o disclosure ambiental, mesmo este sendo de
caracteristica, predominantemente, voluntaria (GRAY; BEBBINGTON, 2001).

2 Trabalhos que investigaram a relacdo entre regulacéo e evidenciacdo ambiental

Cabe destacar trés trabalhos que envolvem a comparacdo de fatores institucionais e
regulamentares de diferentes paises e a sua relacdo com as praticas de EAC. O primeiro foi
elaborado por Holland e Foo (2003) e procurou investigar qual o impacto das diferencas
regulatdrias existentes entre os EUA e a Inglaterra nas préaticas de evidenciacdo ambiental de
40 empresas de diversos setores considerados poluidores. Holland e Foo (2003) investigaram
apenas relatorios anuais e encontraram algumas diferencas entre as praticas de disclosure
ambiental dos dois paises. Primeiro, as companhias britanicas divulgam a maior parte de suas
informacgOes ambientais através de setores especificos nos relatorios anuais, ja as companhias
norte-americanas focam mais na parte do relatorio da diretoria e nas demonstra¢Ges contabeis.
Segundo, as companhias norte-americanas apresentam maior énfase legislativa dos que as
britdnicas que, por sua vez, focam mais nas informag¢6es ambientais relativas ao seu sistema
de gestdo ambiental. Por fim, os autores concluem que existem diferencas significativas entre
as praticas de EAC das companhias dos dois paises e que a evidenciacdo voluntaria baseada
em atividades de performance ambiental € um modelo melhor do que o criado pela reacdo
legislativa.

O segundo trabalho foi feito por Jorgensen e Soderstrom (2007). Segundo 0s autores,
0 seu objetivo principal foi o de investigar como a divulgacdo de informacdes ambientais
varia de acordo com as leis comerciais e ambientais nos diferentes paises. Como metodologia
de pesquisa, selecionaram uma amostra de 117 paises e optaram por fazer uma survey com
alguns auditores e gestores dos paises analisados sobre a sua percep¢do de como 0s
regulamentos influenciam no processo de evidenciacdo ambiental. Os pesquisadores
concluiram existir evidéncias de que as instituicdes legais afetam severamente as praticas de
divulgacdo ambiental. Encontraram, também, evidéncias de que a divulgacdo ambiental e as
regras de disclosure sdo co-determinadas, isto é, através dos paises, a divulgacdo de
informacdes ambientais varia de acordo com as instituicbes legais, as leis ambientais e as
regras de evidenciagao.

O terceiro trabalho comparativo de destaque foi realizado por Aerts, Cormier e
Magnan (2006). Em sua pesquisa, 0s autores utilizaram a teoria institucional, mais
especificamente a parte de isomorfismo mimético, para investigar a imitacdo das préaticas de
evidenciacdo ambiental por empresas de diferentes paises e setores. Assim, seu trabalho
procurou explorar aspectos da imitacdo intra-industrias em trés paises (Canada, Franca e
Alemanha) durante um periodo de 6 anos. O tamanho da amostra foi de 1058 empresas
divididas entre os trés paises analisados. Os resultados sugerem, segundo Aerts, Cormier e
Magnan (2006), que em um determinado ano a tendéncia de uma firma imitar outra é
determinada pela tendéncia geral de imitacdo do grupo e esse processo € maior em industrias
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com alta concentracdo de individuos e menor em firmas sujeitas a exposicdo pela midia.
Outro aspecto relevante encontrado pelos autores € o de que os relatérios ambientais com
maior qualidade apresentam maior grau de mimetizacdo se comparados com relatérios de
baixa qualidade, além disso, as forcas que movimentam o processo de mimetizacdo sdo
diferentes entre os paises pesquisados. As conclusdes do estudo de Aerts, Cormier e Magnan
(2006) séo importantes, pois ressaltam a existéncia de uma gama de diferencas institucionais
muito grande entre alguns paises e isso pode influenciar de maneira contundente as praticas
de divulgacdo ambiental.

3 Procedimentos Metodoldgicos

3.1 Escolha das companhias

A fim de garantir que os resultados da pesquisa possam ser atribuidos aos marcos
regulatérios dos paises, minimizando a influéncia de outros fatores, o universo pesquisado foi
selecionado levando em consideracdo algumas variaveis que apresentam impacto significativo
nas praticas de disclosure ambiental voluntérias levantadas em pesquisas anteriores
(TROTMAN; BRADLEY, 1981; GRAY et al, 2001; HACKSTON; MILNE, 1996;
CORMIER; GORDON, 2001; CORMIER; MAGNAN; VELTHOVEN, 2005 HALME;
HUSE, 1997; GAO; HERAVI; XIAO, 2005; GUTHRIE; CUGANESAN; WARD, 2008;
GAMBLE et al, 1996). O primeiro fator delimitado foram as caracteristicas culturais e
juridicas dos paises analisados. Foram selecionados 4 paises (Estados Unidos, Inglaterra,
Australia e Canada) considerados desenvolvidos, que apresentam caracteristicas culturais
anglo-saxonicas e sistema juridico baseado no Common Law (NOBES; PARKER, 2008).
Depois foram selecionadas as companhias por setor de atividade econémica. Com o intuito de
delimitar esse quesito, optou-se pela coleta de empresas de um setor altamente poluidor e
bastante regulamentado, o de Petrdleo e G&s Natural. A terceira variavel delimitadora
escolhida foi o tamanho da empresa que devido, principalmente, a acessibilidade dos dados,
utilizou-se como proxy o faturamento bruto do exercicio de 2007, ano anterior a crise. O ano
de 2007 foi escolhido por ser o mais atual antes da grande crise de 2008 que poderia ter
influéncia sobre os resultados da pesquisa.

Para tracar a populacdo do trabalho foram selecionadas as bolsas de valores com maior
representatividade em termos de volume de negocios em cada pais pesquisado. No caso dos
Estados Unidos foi a Bolsa de Nova lorque (New York Stock Exchange — NYSE), no Canada
foi a Bolsa de Toronto (Toronto Stock Exchange — TSX), na Inglaterra foi a bolsa de Londres
(London Stock Exchange — LSX) e na Australia foi a Bolsa da Australia (Australian Stock
Exchange — ASX). Com base nos websites das bolsas, foram separadas todas as companhias
pertencentes ao setor designado pelas proprias entidades como Petrdleo e Gas Natural. Ao
todo foram encontradas 385 companhias, destas, 263 (68%) apresentaram website ativo e
informacd@es sobre o faturamento no exercicio 2007.

Para adequar as diferencas nos niveis de faturamento, optou-se pela escolha de um teto
méaximo para o faturamento de 1,3 bilhdo de dolares. Nos EUA existem 70 companhias de
petroleo listadas na NYSE, destas, 30 apresentaram faturamento abaixo de US$1,3 bilhéo,
porém, as proximas faixas acima deste valor sdo muito superiores, 0 que tornaria inviavel a
comparagdo com 0s outros paises. Para os demais paises foram selecionadas as 30 maiores
companhias com faturamento abaixo deste limite. A escolha de 30 companhias por pais foi
motivada, principalmente, pela necessidade de homogeneidade dos valores das receitas brutas.
Ao todo foram selecionadas 120 companhias abertas (30 de cada pais) e isto representa 46%
de toda a populacdo com website e faturamento passiveis de verificacéo.

3.2  Coleta e classificagdo dos dados

Segundo Gray e Bebbington (2001), existem, basicamente, trés formas de as empresas
divulgarem informacfes ambientais: nos seus relatorios anuais, em relatérios ambientais
especificos e por meio de informacBes ndo padronizadas na internet. Esta pesquisa focou a
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coleta na primeira opcao, ou seja, nos relatorios anuais — RA do exercicio de 2007. As demais
formas de divulgacdo ndo foram incluidas, pois, praticamente, ndo foram utilizadas pelas
companhias analisadas (das 120 empresas, apenas 5 apresentaram relatorios ambientais
especificos).

Outro fator definido foi o local onde essas informacdes foram coletadas nos relatorios
anuais. As regras legais encontradas nos paises pesquisados exige que os relatorios anuais
apresentem duas partes: as demonstracdes financeiras e o relatério da diretoria (conhecido
como Managements Discussion and Analysis — MD&A). O problema de se aglutinar as
informacdes dessas duas partes é que elas apresentam caracteristicas distintas. Enquanto as
informac0es contabeis sdo auditadas, as do MD&A ndo sdo e isso pode acarretar uma grande
discrepancia na hora de se comparar os dados. Para evitar esse transtorno esta pesquisa foi
concentrada na analise dos relatorios da diretoria.

Apos a coleta dos formularios, o préximo passo foi mensurar o nivel de evidenciagédo
ambiental de cada companhia. Para medir o nivel de disclosure ambiental foi utilizada uma
escala adaptada de dois trabalhos que séo referéncia nesta area, o de Wiseman (1982) e o de
Clarkson et al. (2008). A jungdo dos dois trabalhos foi necesséaria devido aos seus focos
diferenciados, pois, enquanto a classificacdo proposta por Clarkson et al.(2008) é mais
completa e abrangente e toma como base 0 modelo do GRI (Global Reporting Initiative), a
escala de Wiseman (1982) é mais utilizada para analisar os relatérios anuais, pois inclui
informac@es sobre litigios e passivos ambientais, itens ndo abordados no estudo de Clarkson
et al (2008). A escala adaptada das duas pesquisas citadas anteriormente contém 97 itens
divididos em dois grupos e oito subgrupos de informacdes. Tal divisdo pode ser visualizada
na tabelal na parte de analise dos resultados.

3.3  Tratamento dos dados

Para mensurar a objetividade foram utilizados dois paradigmas, o da performance
ambiental e o da utilidade da informagdo ambiental para os usuarios externos. Do lado do
desempenho ambiental, llinitch, Soderstrom e Thomas (1998) afirmam que ha muitas
maneiras de se mensurar a performance ambiental de uma companhia, pois ela pode ser
mensurada no processo ou nos resultados deste processo e de maneira interna e externa, o
importante é escolher a forma mais adequada. Os autores ressaltam que uma das maneiras de
medir efetivamente o desempenho ambiental de uma companhia é através da analise dos seus
indicadores de performance ambiental. Sobre isso, Keeble, Topiol e Berkeley (2003)
ressaltam que a maneira mais objetiva das companhias demonstrarem seu desempenho
ambiental é através de indicadores ambientais. Na escala utilizada nesse trabalho foram
inseridos os principais indicadores de performance ambiental elaborados pelo GRI e pela
International Petroleum Industry Environmental Conservation Association — IPIECA. Dessa
maneira, foi possivel verificar se as companhias analisadas demonstram de forma objetiva a
sua performance ambiental para seus stakeholders.

Outra viséo distinta que envolve a objetividade ou relevancia da informacdo ambiental
para usuarios externos é trazida pelo UNCTAD (1997). Segundo este 6rgdo, os tipos de
informacg6es ambientais utilizadas por usuérios externos poderiam ser classificadas em ordem
de importancia para o processo decisorio da seguinte forma: Categoria 1: dados
financeiramente quantificaveis relativos aos passivos e as provisGes ambientais, custos
ambientais excepcionais e arrecada¢des ou taxas ambientais; Categoria 2: dados qualitativos
relacionados com politicas ambientais, procedimentos e progresso dessas politicas e outros
custos ambientais; Categoria 3: informac6es ndo financeiras, mas quantificaveis e verificaveis
ou dados relativos a mensuracdo da performance ambiental. Quanto mais préxima da
categoria 1, mais objetiva a informacédo para o processo decisorio de investidores.

O outro aspecto examinado na pesquisa foi a comparabilidade. Existem diversos
enfoques e diversas medidas para comparabilidade. Em relacdo ao disclosure, a medida mais
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adequada para medir esta caracteristica é a uniformidade. Segundo DeFond et al. (2011), um
aumento na uniformidade leva a um aumento na comparabilidade, ou seja, existe um elo de
ligacdo muito forte entre os dois conceitos, principalmente, em companhias que atuam no

mesmo setor e apresentam tamanho e ambiente institucional similares.

Forma de NUmero do Nivel ltens
Emisséo e normativo Parte do .
Y P Local de Grau de . . . de [impactados
Pais | fiscalizacdo ~ | e data que ~ relatdrio | Sinteses dos requerimentos -
homologacéo . coercao . especifi pelo
12 Lt AT cidade | normativo
regulamento aprovado
Requer que as empresas norte
americanas reconhegam e
capitalizem os custos futuros
Regulation Dem. |com o abandono e o
o Itens I
S-X, Contabeis [desmantelamento de qualquer (30), 1l (24)
§210.4-10, e relatdrio [ativo de posse da companhia.| Alto VII' (72)e '
(c), (6), (i) da Entre esses custos estdo IX (NI)
1978 diretoria |inseridos os custos de
restauragdo ambiental do
local atingido pela atividade
do bem.
Direta e
Centralizada -
= A Comissio Alto - 05 Requer que companhias
d Regulation divulguem o efeito presente e
e valores transgressores - - Itens 11 (23)
A S-K, Relatdrio [futuro que as leis ou
mobiliarios dessas regras . o | eVI(62,
n criou e Cadigo federal §229'1.(.)1’ estdo sujeitosa | . da . requerimentos ambientais Medio 65,70, 71e
'8 fiscaliza os | de regulacio (cl)é(;(él) penalidades diretoria gzr?glao::ﬁgz gastos de 75)
e normativos | Capitulo 17 como multas, prial, gan
L ) competitividade.
) (Securities processos legais
%) and € processos Requer que as companhias
_8 Exchange administrativos divulguem qualquer
s | Comission - Regulation |  Além disso, possibilidade ou existéncia de|
b7 SEC) S-K, podem sofrer | Relatério |processo legal ou Itens 111 (27,
L 8229.103, | processos dos da administrativo de efeito Alto |28e29)ell
(5) seus acionistas | diretoria [material que envolva (19)
1988 por ma penalidades decorrentes de
administracdo. problemas ou transgre¢des
ambientais.
Regulation Requer que as companhias
S-K, Relatdrio [divulguem informag@es sobre Item VII
§229.303, da 0S Seus riscos ambientais Médio | (63, 67, 69,
(@) diretoria |(inclindo os legais) e como 73, 74)
1988 elas fazem para minimiza-los.
Aponta como as companhias
AICPA devem reconhecer
emitiu e a US GAAP SOP 96-1 De,m ' . |contabilmente suas Alto Item IX
L 1996 Contébeis o L (Geral)
SEC fiscaliza obrigacdes com remediagdo
ambiental.
Direta e
] Descen- Médio - Requer que as companhias
— | tralizada=0 Artico 299 | imposicio de | Relatério evidenciem se estéo sujeitas &
\E Parlamento | Corporations g POSIG N alguma lei ou regulamento Item VII (62
- . Item 1(f) retratacdo e da . Alto
o | australiano Act /2001 ] . . [ambiental e qual a sua e 64)
S . 2001 multa de até $1 | diretoria . .
b criouea milhdo performance em relacéo a tais
ASIC regulamentos.
fiscaliza

Quadro 1. Sintese dos regulamentos diretos de cada pais (continua)



Fonte: Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011)
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NI 51- Relatorio |descri¢do de todos os fatores
. .. |1temWVIl (63
102;2;5;5.2 da de risco que podem afetar as Médio e 67)(
2004 diretoria |suas atividades, incluindo os
riscos ambientais.

Quadro 1. Sintese dos regulamentos diretos de cada pais (concluséo)
Fonte: Ribeiro, Bellen e Carvalho (2011)
Neste trabalho, a uniformidade foi medida de forma geral por pais e grupo de
informacdo e de forma individual por pais e tipo de informacdo mais divulgada. Para medir a
uniformidade de forma geral foram selecionadas duas medidas: a quantidade de empresas que
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divulga o item especifico de informacgfes e a média dessa quantidade que foi chamada de
amplitude. A amplitude € a distribuicdo média das informacGes ambientais divulgadas dentro
de cada agrupamento. Assim, o resultado obtido mostrou quantas companhias divulgam as
informacOes da escala e ndo somente a que consta no item especifico de informagdo. J& de
maneira individual, a uniformidade foi mensurada através das 5 informacdes mais divulgadas
e a comparacao de quantas companhias as divulgaram em cada pais examinado.

4 Apresentacao e analise dos resultados

4.1  Diferencas Regulatorias

Para verificar se existem diferencas entre os regulamentos de evidenciacdo ambiental
dos paises analisados foram utilizadas fontes secundarias de artigos e pesquisas ja publicadas
sobre o assunto (GAMBLE et al., 1996; SKILLIUS; WENNBERG, 1998; IlIEE, 2002;
REPETTO; MACSKIMMING; ISUNZA, 2002; NYQUIST, 2003; ALCIATORE; DEE;
EASTON, 2004; KPMG; UNEP, 2006; RIBEIRO; BELLEN; CARVALHO, 2011).

O que se pode concluir com base em tais trabalhos é que as maiores diferencas entre
0s paises estdo no 6rgdo emissor do regulamento, na especificidade dos regulamentos, nos
mecanismos de coer¢do e na quantidade de regulamentacdo. O pais que pode ser considerado
mais regulado, ou seja, apresentou o marco regulatério de evidenciacdo ambiental mais
extenso, especifico e com maior poder de enforcement foi os Estados Unidos. Quanto aos
outros paises, o modelo regulatério canadense foi 0 que mais se aproximou do norte-
americano em termos de contetdo e exigibilidade dos seus normativos, 0 modelo inglés se
diferencia dos demais pela forma que foi imposto (legislacdo corporativa), menor severidade
na coercdo e o conteudo de divulgacdo exigido diferenciado e o australiano pela rigidez
coercitiva, maior especificidade e menor extensdo. Acima foi apresentado um quadro (Quadro
1) que resume estas diferencas.

4.2 Objetividade

O primeiro aspecto analisado neste trabalho foi o nivel e a variedade do disclosure
ambiental das companhias que fizeram parte da pesquisa, conforme disposto na Tabela 1.

Tabela 1. Ranking de evidenciacdo ambiental por pais

Paises analisados ING | AUS | EUA |CAN
Quantidade de paginas dos relatérios analisados 24791 2297 | 3805 |
RA que apresentaram capitulo especifico com informagfes ambientais 16 [ B

I [Indicadores de desempenho ambiental (16) 2 1 7
11 [Gastos ou Investimentos Ambientais (10) 16 5 23

111 |Litigios e processos ambientais (4)

1V |Estrutura de Governanca e Adaptacao do sistema administrativo (9)
V |Credibilidade das Politicas Ambientais (14)

TOTAL ITENS QUANTITATIVOS (53)

VI1|Viso e Estratégia (8)
V11| Perfil Ambiental (15)
VIl Iniciativas Ambientais Genéricas (21)
TOTAL ITENS DESCRITIVOS (44

| 48 | 144
170 | 641
61 | 184

Fonte: dados da pesquisa

O que se pode observar com base na Tabela anterior é que as companhias de petroleo
analisadas com sede nos Estados Unidos apresentaram o maior nivel de divulgacdo de
informacdes ambientais com indice de 474 (maior do que a soma entre Inglaterra e Australia),
as companhias analisadas com sede no Canada ficaram em segundo lugar com 330, seguidas
pelas inglesas com 274 e pelas australianas com 198. As informacBGes ambientais mais
divulgadas pelas companhias norte-americanas foram aquelas requisitadas pelo seu marco
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regulatério de EAC (Quadro 1), caracteristica que também pode ser observada nos outros
paises.

A grande diferenca apresentada pelas companhias de petréleo dos EUA esta no item
VI, com indice de 323 (50,39% maior do que a soma de todos o0s outros paises); no item Ill,
indice 59 (71,95%), e no item Il indice 16 (69,57% do total), os mais regulamentados. O item
VII trata do perfil ambiental da companhia e as informag6es divulgadas nele sdo, em sua
maioria, de divulgacdo obrigatoria, entdo ja se esperava que ele apresentasse um nivel maior
em todos os paises. Entre as informagfes contempladas nesse item estdo: a forma como as
empresas se adaptam as normas e regulamentos ambientais, os riscos ambientais e sua relacao
com as atividades da empresa e aspectos de seguros para eventos ambientais. O item 11, por
sua vez, também é de divulgacdo obrigatoria nos Estados Unidos e contém informacdes sobre
processos e litigios ambientais. J& o item Il contempla as informacdes quantitativas sobre
gastos e investimentos ambientais e também que estdo previstas nos regulamentos da
Securities and Exchange Commission - SEC.

Em relacdo as companhias analisadas dos demais paises, o item VII também foi 0 mais
evidenciado, porém os niveis de divulgacdo foram menores seguindo o padrao regulatério de
cada pais, com as companhias canadenses em segundo lugar (170), as inglesas em terceiro
(76) e as australianas, pais que apresentou o padrdo regulatério menos extenso, em quarto
lugar (72). Outro ponto que cabe ressaltar na Tabela 1 é que as diferencas entre 0s requisitos
regulatorios se refletiram na variedade das informacgdes ambientais divulgadas pelas empresas
de petrdleo e essa caracteristica ficou evidenciada principalmente na Inglaterra, que
apresentou maior divulgacédo nos itens 1V, V e VI em comparagao aos outros paises.

Ao analisar as regras de divulgacdo ambiental da Inglaterra foram percebidos alguns
pontos diferentes dos demais paises, como a necessidade de seus diretores demonstrarem que
estédo preocupados com a questdo ambiental. Essa preocupacgéo tende a ser refletida nos itens
que tratam das politicas ambientais, da credibilidade ambiental e da estrutura administrativa,
os mais divulgados no caso inglés. Outro exemplo que reforca esse ponto de vista é o Canada.
Nas regras canadenses, em contraste as regras norte-americanas, as companhias sdo obrigadas
a divulgar a sua politica ambiental, pré-requisito inserido nas informacdes do item VI, e as
companhias canadenses estdo em segundo lugar na divulgacdo desse item (48), ficando
ligeiramente atrds apenas das britanicas (52). Além disso, o item VI é o segundo mais
divulgado em termos proporcionais no Canada, com 60% das companhias.

Um aspecto positivo das companhias inglesas analisadas, em relagdo as demais, € que
elas identificaram a importancia de se criar uma area exclusiva para as informacoes
ambientais dentro de seus RA. Das 30 companhias com sede na Inglaterra pesquisadas, 16
adotaram essa pratica contra 11 norte-americanas e canadenses e apenas 8 australianas. Esse
ponto também foi observado na pesquisa de Holland e Foo (2003), na qual 58% das
companhias britanicas possuiam capitulo ambiental especifico nos seus RA, contra apenas
28% das companhias norte-americanas. Apesar da segregacdo de um capitulo ambiental nos
RA ser uma iniciativa positiva, a relacdo de espaco reservado as informacGes ambientais €
ainda mais. Nesse quesito de aproveitamento dos relatérios anuais para divulgar informacGes
ambientais, o pais que apresentou a melhor relacdo de paginas por quantidade de informacéo
ambiental divulgada foi o Canada, com 17,89%, seguido pela Inglaterra, 12,57%, pelos EUA,
12,46%, e pela Austrélia, 8,62%. De acordo com Gray, Kouhy e Lavers (1995), o espaco
reservado para as informagdes ambientais dentro dos relatorios anuais demonstra a
importancia relativa que esse tipo de divulgacdo tem para a sociedade. Essa importancia pode
ser traduzida sob a forma de demanda de informag¢des ambientais, 0 que demonstra que as
companhias de petréleo do Canadd devem ser as mais cobradas ambientalmente pela
sociedade.
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Outro aspecto que pode ser inferido com relagdo a Tabela 1 é um ponto fraco da
regulamentacdo obrigatdria apontado por diversos autores. Segundo Gunningnam, Grabosky e
Sinclair (1998), Buhr (2007), Zerk (2006), KPMG e UNEP (2006) e Power (1991), uma das
desvantagens do ambiente de divulgacao regulado é a falta de inovacao, isto é, as empresas
somente irdo apresentar aquilo que é restrito a obtencdo de conformidade, estreitando suas
iniciativas voluntarias de EAC. Esse aspecto foi observado, principalmente, nos Estados
Unidos. Apesar das companhias estadunidenses apresentarem uma vasta vantagem em
diversos grupos, em alguns deles ficam bem atrds dos demais paises. Nos grupos 1V (nivel 7),
VI (nivel 11) e VIII (nivel 31), os EUA apresentaram um percentual de participacéo de apenas
11,37% no nivel geral de evidenciagdo, ficando atras de todos o0s outros paises. 1sso pode ser
reflexo dos instrumentos regulatorios da Securities and Exchange Commission - SEC. Uma
vez que as companhias de petr6leo norte-americanas estdo focadas na conformidade com as
regras de evidenciacdo, elas se restringem a evidenciar somente o que é solicitado por lei,
marginalizando outras informacgdes ambientais que poderiam ser Uteis ao processo decisorio.
Isso também foi observado no trabalho de Buhr e Freedman (1996), no qual verificou-se que
as companhias canadenses divulgam mais informac@es voluntarias e as norte-americanas mais
informacdes obrigatorias.

Em termos de objetividade mensurada através dos indicadores de performance
ambiental, todos os paises foram muito fracos nesse quesito, pois, praticamente, nédo
divulgaram tais informacdes. Ja na objetividade para 0s usuarios externos, as companhias de
petréleo norte-americanas levaram grande vantagem em relacdo as demais. As cias. dos EUA
divulgaram 71% de toda a informac&o considerada pela UNCTAD (1997) como categoria 1
(itens 11 e 111), ou seja, mais objetivas para a tomada de decisdo de investidores. Ao examinar
as diferencas entre 0os marcos regulatorios percebe-se que parte dessa vantagem dos EUA
pode ser atribuida ao nivel de especificidade dos regulamentos da SEC. Os normativos da
SEC sdo bastante especificos quanto ao contetdo e a forma como devem ser divulgadas certas
informagdes ambientais, principalmente, as informagdes materiais de cunho negativo.

Quanto a primeira hipdtese testada na pesquisa, foi observado que, apesar de poucas
empresas divulgarem informagdes sobre o seu desempenho ambiental direto, na relagédo com
os investidores, as companhias analisadas com sede nos paises mais regulados (maior
grau de enforcement, especificidade e extensdo em seus normativos que regulam a EAC)
apresentaram uma maior objetividade nas suas informagdes ambientais divulgadas.

Em relacdo ao desempenho ambiental direto, a pouca importancia que este grupo de
empresas atribui aos indicadores de desempenho ambiental e as informagdes sobre seus gastos
ambientais é um fator destacavel. Tendo em vista que apenas 4,17% das empresas da amostra
apresentaram relatérios ambientais especificos, ficou claro que a maioria das companhias
analisadas ndo divulgam informacdes sobre sua performance ambiental direta, ou seja, quase
todas as empresas da amostra falham em fornecer um accountability ambiental adequado aos
seus stakeholders. Isso pode ser atribuido as falhas nos proprios normativos que regulam as
praticas de disclosure ambiental. Com excecdo da lei das companhias inglesas, que inclui um
pequeno trecho sobre a possibilidade da utilizacdo de indicadores para evidenciar o
desempenho ambiental, nenhum outro regulamento prevé a publicacdo obrigatéria de tais
informacgdes.

4.3 Comparabilidade (uniformidade)

Outro aspecto investigado nesse trabalho foi a uniformidade das informagdes
ambientais evidenciadas nos RA. A uniformidade ¢é o principal indicador de comparabilidade
entre as companhias, ou seja, quanto mais uniforme as informagdes divulgadas, maior é o
poder de comparar uma empresa com outra. Foram calculados dois indicadores de
uniformidade: a uniformidade geral e a uniformidade média, também conhecida como
amplitude. A uniformidade foi calculada de forma total por item (tabela 2) e de forma
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individual por informacdo (tabelas 3). Ja a uniformidade média, ou amplitude, foi obtida
dividindo-se o indice de uniformidade geral pela quantidade de informacGes existentes em
cada item. Os dois indicadores proporcionam uma visdo geral do poder de comparabilidade
das informag6es ambientais evidenciadas pelas companhias dos paises analisados. Na Tabela
2 sdo apresentados os niveis gerais e méedios de uniformidade de cada pais analisado.

Tabela 2. Nivel de uniformidade geral e média dos itens evidenciados

Q. média de paginas nos RA 72,63 76,57 126,83 61,50 84,38
Média de RA ¢/ cap. Amb. 0,533 0,267 0,367 0,367 0,383

Aspecto analisado Unif | Amp | Unif | Amp | Unif | Amp | Unif | Amp | Unif | Amp

Item I (16) 0,067 | 0,004 | 0,067 | 0,004 | 0,067 | 0,004 | 0,033 | 0,002 | 0,058 | 0,004

Item 11 (10) 0,067 | 0,007 - - 0,367 | 0,053 | 0,233 | 0,017 | 0,242 | 0,019

Item 111 (4) 0,133 | 0,042 | 0,100 | 0,033 | 0,933 | 0,492 | 0,367 | 0,117 | 0,383 | 0,171

Item 1V (9) 0,567 | 0,178 | 0,500 | 0,107 | 0,167 | 0,026 | 0,400 | 0,070 | 0,408 | 0,095

Item V (14) 0,500 | 0,090 | 0,467 | 0,040 | 0,600 | 0,060 | 0,233 | 0,029 | 0,450 | 0,055

Total Quantitativo (53) | 0,767 | 0,060 | 0,700 | 0,033 | 1,000 | 0,069 | 0,667 | 0,032 | 0,783 | 0,048

VI (8) 0,700 | 0,217 | 0,567 | 0,238 | 0,233 | 0,046 | 0,600 | 0,200 | 0,525 | 0,150

VII (15) 0,933 | 0,169 | 1,000 | 0,160 | 1,000 | 0,718 | 1,000 | 0,378 | 0,983 | 0,356

VIII (21) 0,600 | 0,081 | 0,467 | 0,065 | 0,400 | 0,049 | 0,533 | 0,097 | 0,500 | 0,073

Total Descritivo (44 1,000 | 0,136 | 1,000 | 0,111 | 1,000 | 0,277 | 1,000 | 0,211 | 1,000 | 0,184

Fonte: dados da pesquisa

Como se observa na Tabela 2, as petroliferas que apresentam a maior média geral de
uniformidade de evidenciagdo ambiental estdo sediadas nos Estados Unidos (0,163), seguidas
das com sede no Canada (0,113), na Inglaterra (0,094) e na Australia (0,068). De maneira
individual, as empresas estadunidenses e inglesas se destacam nos itens quantitativos com
amplitude de 0,069 e 0,060, respectivamente. Em termos de uniformidade geral, todas as
companhias norte-americanas analisadas apresentam, no minimo, uma informacé&o descritiva e
uma quantitativa, o que ndo ocorre nos demais paises, nos quais as informacgdes quantitativas
néo sdo evidenciadas por todas as companhias.

Em relagdo ao tipo de item divulgado, o que apresenta a maior uniformidade de
divulgacdo é novamente o VIl (0,98), sequido pelo VI (0,52). Em termos gerais, todos 0s
paises apresentam no minimo um tipo de informacédo descritiva, 0 que ndo acontece com as
informagdes quantitativas que aparecem em 78,3% das empresas da amostra, ou seja, 21,7%
das companhias analisadas néo evidenciam nenhuma informagdo ambiental quantitativa. A
amplitude dos itens descritivos (0,184) também é bem maior do que a dos quantitativos
(0,048) e esse indicador representa a concentracdo da divulgacdo ambiental em determinadas
informacOes da escala. Nos itens descritivos a divulgacdo esta concentrada em 18,4% das
informac0es e nos quantitativos, em 4,8%.

Além da uniformidade geral, € necessario analisar a uniformidade individual e o nivel
de conformidade de cada pais. Na tabela 3 destaca-se o conteddo ambiental mais divulgado
pelas companhias analisadas em cada pais da pesquisa.

As primeiras petroliferas observadas foram da Inglaterra. As informagcfes mais
divulgadas pelas empresas inglesas estdo bastante coerentes com os requisitos regulatorios do
seu pais, que exigem a divulgacdo do comprometimento ambiental da diretoria e da
performance ambiental da companhia. Como pode ser observado na Tabela 3, as informacdes
68 e 59 se referem, principalmente, ao comprometimento ambiental da companhia e isso
representa 40,79% das informacgdes ambientais mais divulgadas pelas companhias inglesas.

A informacdo mais divulgada é a 64 e apresenta indice de uniformidade de apenas
63,33%, ou seja, somente 19 companhias inglesas divulgaram essa informacdo de 30
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possiveis. Desta forma, o indicador de uniformidade das informacGes mais divulgadas
também € baixo, em média, apenas 15,2 empresas divulgam essas informacdes, o que
representa um baixo nivel de conformidade com os normativos de evidenciagcdo ambiental.

O proximo pais analisado foi a Australia. Assim como a Inglaterra, as companhias de
petréleo australianas também divulgaram as informacg6es requeridas por sua lei corporativa. A
diferenca é que a lei australiana € menos extensa do que a britanica, entdo as companhias
desse pais necessitam divulgar menos informacdes ambientais para atingir a conformidade.
Como pode ser observado na Tabela 3, as informacg6es 64 e 62 foram muito mais divulgadas
do que as demais. Essa grande diferenca pode ser atribuida ao marco regulatério ambiental
australiano que demanda das companhias a divulgacdo da sua sujeicdo as leis ambientais e a
sua performance em relacdo a esses normativos. As informacdes 64 e 62 estdo diretamente
relacionadas com esse aspecto, ou seja, a informacdo 64 diz que a empresa apresenta
conformidade com as leis ambientais e a 62 diz que as companhias podem estar sujeitas a
diversas leis ambientais. Em comparacdo com a Inglaterra, o nivel de conformidade das
empresas australianas é bastante superior. A informacdo 64 foi divulgada por 93% ou 28
companhias e a 62 foi divulgada por 86% ou 26 companhias, enquanto a informagdo mais
divulgada pelas empresas inglesas foi demonstrada por apenas 19 companhias, 63% das
mesmas. Em relagéo ao geral, as demais informagdes ambientais ndo foram muito uniformes
na Austrdlia, 0 que mostra o impacto relevante gerado pelas regras de evidenciacdo
obrigatdrias neste pais.

Tabela 3. Nivel de Uniformidade Individual por Pais

Inglaterra Cias| % |RK.
64 |Declaracdo de compliance com os padrdes ambientais de drgéos locais ou internacionais 19 16333% ] 1
68 |Declarago da empresa afirmando o seu compromisso com 0s mais altos padrées ambientais 16 | 53,33% | 2
59 |Declaragéo reafirmando o comprometimento estratégico com 0 meio ambiente 15 |1 50,00% | 3
42 [Possui ou esta aguardando certificagdo de programas ou licengas ambientais emitido por 6rgéo reguladores 13 14333% | 4
56 |Declaracdo da empresa sobre monitoramento ou revisoes periddicas em sua performance ambiental 13 143,33% | 5
Australia Cias| % |RK.
64 | Declaracéo de compliance com os padrdes ambientais de drgéos locais ou internacionais 28 193,33% | 1
62 | Declaragdo de que a atividade da empresa estd sujeita a diversas leis locais e nacionais relativas ao meio ambiente 26 | 86,67% | 2
42 |Possui ou esta aguardando certificagéo de programas ou licengas ambientais emitido por 6rgéo reguladores 13 143,33% | 3
59 | Declaragdo reafirmando o comprometimento estratégico com o meio ambiente 12 140,00% | 4
32 |Existéncia de um comité de assuntos ambientais na diretoria ou em outro 6rgéo executivo 10 [33,33% | 5
Estados Unidos Cias| % |RK.
62 | Declaracdo de que a atividade da empresa esté sujeita a diversas leis locais e nacionais relativas a0 meio ambiente 30 |100,00%]| 1
63 |Declaracdo da empresa apontando que existem riscos ambientais que podem surgir em decorréncia de sua atividade 29 |96,67% | 2
64 | Declaracéo de compliance com os padrdes ambientais de drgéos locais ou internacionais 29 196,67% | 3
65 [Uma visdo geral das consequéncias do possivel impacto da regulamentagao ambiental sobre a empresa ou seus produtos 29 196,67% | 4
29 |Declaragéo de que a empresa esta sujeita a processos judiciais ou administrativos envolvendo questdes ambientais 28 [93,33% | 5
Canada Cias| % |RK.
63 |Declaragdo da empresa apontando que existem riscos ambientais que podem surgir em decorréncia de sua atividade 24 180,00% | 1
73 | Declaracdo que a empresa pode néo ter controle sobre seus riscos ambientais 23 | 76,67% | 2
62 | Declaracdo de que a atividade da empresa esté sujeita a diversas leis locais e nacionais relativas a0 meio ambiente 15 [ 50,00% | 3
64 |Declaragdo de compliance com os padrdes ambientais de drgaos locais ou internacionais 15 [ 50,00% | 4
69 |Declaragéo de que a empresa faz investimentos para diminuir o risco em relagéo aos problemas ambientais 15 | 50,00% | 5

Informag@es ambientais positivas
InformagBes ambientais negativas

Fonte: dados da pesquisa

Em relacéo aos EUA, esperava-se que as companhias norte-americanas apresentassem
a maior quantidade de informacg6es obrigatdrias e 0 maior nivel de uniformidade, tendo em
vista que o seu marco regulatorio € o mais extenso e 0s seus mecanismos de enforcement e
fiscalizacdo sdo os mais rigorosos. Como pode ser observado na Tabela 3, as previsdes sobre
0 grau e o tipo de evidenciagdo das companhias norte-americanas se confirmaram. Todas as
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informacdes mais divulgadas por companhias norte-americanas sao requisitadas pelas leis da
SEC e o nivel de conformidade destas com o0s normativos é alto, chegando a 29 empresas em
média que divulgam as informacdes previstas na lei. O nivel de uniformidade individual
também é muito alto, atingindo 100% com a informacdo 62 e 96% com as trés proximas
informacdes.

A exemplo dos norte-americanos, esperava-se um alto nivel de divulgacdo de
informacdes obrigatorias no Canada. De acordo com a Tabela 3, pode-se observar que o
padrdo de divulgacdo ambiental canadense, a exemplo dos outros paises, segue a rigor 0s
requisitos do seu marco regulatério ambiental.

A maioria das informacdes divulgadas no Canada segue o que foi solicitado nos seus
normativos de mercado. A parte dos regulamentos ambientais (62) e riscos ambientais (63 e
73) estdo cobertas pelas informagfes mais evidenciadas. Apesar de o Canada apresentar um
rigor regulatério maior do que a Inglaterra e Australia, o nivel de uniformidade das
companhias de petrdleo canadenses se equiparam ao nivel das companhias dos dois paises. Se
comparado com o nivel das companhias norte-americanas ele € muito baixo. Em média
apenas 18,4 empresas divulgam todas as informacGes mais evidenciadas. Em relacdo ao nivel
de conformidade, ele também é baixo, 80% das companhias divulgam a informacdo mais
evidenciada, na Austrélia e nos EUA esse indice chegou a quase 100%.

No que tange a segunda hipotese de pesquisa, verificou-se que no geral ela pode ser
confirmada, ou seja, as companhias com sede em paises com maior rigor regulatério para
a evidenciacdo ambiental apresentaram um maior nivel de comparabilidade
(uniformidade) nas suas informagdes ambientais divulgadas.

5 Conclustes

O objetivo deste trabalho foi investigar o impacto da regulacdo nos aspectos de
objetividade e comparabilidade das informag0es ambientais divulgadas por companhias que
atuam em paises com diferentes marcos regulatorios, aspectos estes considerados pela
literatura sobre o assunto como negativos na evidenciacdo ambiental das empresas. Algumas
conclusbes podem ser observadas com base no que foi apresentado na analise dos resultados.

Primeiramente, foi percebido que existem grandes diferencas de conteudo, extensao e
enforcement entre os regulamentos de disclosure ambiental dos diferentes paises. Ao
examinar com profundidade os marcos regulatérios ambientais, notou-se que os EUA
apresentam a moldura obrigatoria mais extensa e com melhor mecanismo de fiscalizacéo e
coercdo. Em segundo lugar ficou o Canada, que se aproximou consideravelmente dos padrdes
norte-americanos tanto em contetdo quanto em extensdo dos regulamentos. Em terceiro lugar
ficou a Inglaterra, com regulamentos extensos e conteudo ambiental obrigatoério diferenciado,
mas com fracos mecanismos de coercdo. Por fim, em quarto lugar ficou a Australia, que
apresentou 0s requerimentos menos extensos, mas um mecanismo de enforcement
ligeiramente superior ao da Inglaterra.

Em relacdo aos resultados dos dados coletados nos relatérios da diretoria, eles se
mostraram coerentes com 0s niveis de regulamentacdo de cada pais. As companhias de
petrdleo norte-americanas foram as que mais divulgaram informagdes ambientais de maneira
geral, as canadenses ficaram em segundo lugar, as inglesas em terceiro e as australianas em
quarto. Quanto ao contetido ambiental evidenciado, as companhias também se mostraram fiéis
aos seus regulamentos obrigatorios, com excecdo ao Canada, que apresentou bastante
variacdo em seu conteudo. As companhias norte-americanas divulgaram mais informacdes
nos Itens VII, Il e 11, todos eles com conteddo ambiental obrigatério. Nos demais paises, 0
Item V11 também foi o mais divulgado porque continha a maioria das informagdes ambientais
obrigatdrias.

A regulamentacéo influenciou, também, a comparabilidade da evidenciacdo ambiental.
O pais que apresentou a distribuicdo mais uniforme de informacdes ambientais foi os Estados
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Unidos, seguido pela Inglaterra, Canada e Australia. Na parte da uniformidade, a extenséo do
marco regulatorio ndo foi o preponderante, uma vez que o Canada ficou atrés da Inglaterra
gue possui um marco regulatorio menor. Outras influéncias regulatorias como 0s mecanismos
de coercdo ou contetdo do regulamento podem ter influéncia maior sobre esse aspecto.
Apesar de as companhias norte-americanas serem 0 destaque em termos gerais, em alguns
grupos de informacéo as companhias de petroleo inglesas ficaram em primeiro lugar. Isso é
decorréncia, principalmente, das peculiaridades do marco regulatério inglés que exige das
companhias a divulgacdo de informagdes dos itens 1V e VI, mais evidenciados por elas se
comparadas com as empresas dos outros paises.

Em termos de tipo de informacdo divulgada, todos os paises mostraram que as
informacdes mais divulgadas por suas empresas sdo aquelas requisitadas em seus
regulamentos obrigatorios. Quanto ao nivel de conformidade, por outro lado, as companhias
se mostraram bastante distintas. Engquanto as companhias norte-americanas (93%) e
australianas (90%) apresentaram um nivel altissimo de conformidade com as informacGes
ambientais obrigatdrias, no Canada e na Inglaterra 0 mesmo ndo aconteceu. O caso inglés é
bastante peculiar, pois 0s requisitos ambientais foram estabelecidos em 2005 e os dados foram
coletados em 2007, o que pode gerar questdes interpretativas e explicar, em parte, o baixo
nivel de conformidade apresentado pelas companhias inglesas. J& no caso das companhias
canadenses isso nao acontece, entdo, o baixo nivel de conformidade s6 pode ser atribuido aos
mecanismos de fiscalizacdo e coercdo que devem ser falhos ou hé outra questdo exdgena ndo
identificada por essa pesquisa.

Para finalizar, foram encontrados fortes indicios que permitem confirmar as hipGteses
testadas por esta pesquisa, ou seja, o processo de regulamentar as informagGes ambientais
mostrou ser uma boa ferramenta para combater alguns dos problemas identificados em
trabalhos anteriores. As informacdes ambientais divulgadas pelas companhias de petrdleo
analisadas nos paises mais regulamentados foram mais uniformes e mais objetivas, ou seja,
menos superficiais. Mesmo assim, alguns pontos negativos foram identificados nessa
pesquisa. A maioria das companhias analisadas ndo evidenciou indicadores de performance
ambiental nos seus RA e nem possuia outro relatério ambiental especifico para fazer isso, o
que demonstra um possivel descaso em mostrar essa informacéo.

Esta pesquisa demonstrou que uma opcéo para acabar com esse vazio de divulgacao
de informacgGes sobre a performance ambiental é torna-las obrigatoria. Porém ficou claro,
também, que, se esse processo nao for conduzido com regulamentos especificos, de claro
entendimento e com mecanismos punitivos e fiscalizadores eficientes, pode ndo funcionar
(como no caso das companhias canadenses), 0 que traria apenas um alto custo para as
companhias e para a sociedade, sem os beneficios equivalentes. Em suma, pode-se concluir
que existem pontos positivos (maior uniformidade e maior objetividade) e negativos (foco na
conformidade e mecanismos de coercéo ineficazes) no disclosure ambiental obrigatorio.

Algumas questdes ficaram sem respostas e futuros trabalhos podem investigar os
motivos da falta de conformidade das companhias com os regulamentos ambientais, 0s
motivos dessas regulamentacGes ndo incluirem informacgdes sobre o desempenho ambiental
direto e se diferentes formas de implantar a regulamentacdo produzem resultados distintos.
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