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RESUMO

Ao mesmo tempo em que a empresa proporciona valor aos seus acionistas, também pode fornecer
educacao, cultura, lazer e justica social aos funcionarios; e ainda, ndo prejudicar a vida e a diversidade dos
ecossistemas. Ou seja, a empresa pode atuar em trés dimensées da Sustentabilidade Empresarial: Econoémica,
Social e Ambiental. Este artigo foca nessa tltima. Alguns setores como o do etanol, por serem muitas vezes
divulgado como um setor ligado a energia renovavel, deveriam ser exemplo de evidenciagdo ambiental. Este
artigo objetiva responder ao seguinte questionamento: como as empresas produtoras de etanol, com ag¢des lis-
tadas na BOVESPA e NYSE, informam sobre os gastos e beneficios incorridos nas atividades ambientais: por
meio de palavras apenas ou valores monetarios sdo também divulgados? H4 um padrao na evidencia¢do? Por
meio de uma Pesquisa Estudo de Caso, conclui-se que as empresas produtoras de etanol com a¢des listadas na
BOVESPA e NYSE evidenciam informagdes ambientais por meio de textos escritos e ndo financeiros contidos
dos relatérios contabeis enviados a SEC e CVM. Valores dos gastos e beneficios ambientais ndo sdo citados
por completo. Percebe-se que ha um padrdo, mas ainda em evolucdo. Pode-se dizer que as empresas ainda
informam somente o exigido por leis e érgaos fiscalizadores. Nao foram encontradas evidéncias de relatérios
econdmico-financeiro-ambientais.

Palavras-chave: Evidenciacdo ambiental. Etanol. NYSE. BOVESPA.

ABSTRACT

At the same time a firm provides value to its stockholders, it can offer education, culture, leisure activities and
social justice to its employees and not harm life and ecosystem diversity. In other words, the firm can act in the three di-
mensions of corporate sustainability: economic, social and environmental. This article focuses on the latter. The ethanol
sector, often portrayed as being linked to renewable energy, should serve to exemplify environmental disclosure. This
article seeks to answer the following question: how do ethanol producers listed on the BOVESPA and NYSE stock ex-
changes report the expenditures and benefits incurred by their environmental activities: do they report monetary values or
words only? Is their a pattern of disclosure? On the basis of case study research, it is concluded that ethanol-producing
firms listed on BOVESPA and the NYSE disclose environmental information by means of written, non-financial texts
contained in the accounting reports sent to SEC and CVM, respectively. The amount of environmental expenditures and
benefits are not completely cited. An evolving pattern can be perceived. It can be said that firms still report only what is
required by law and regulatory bodies. No evidence was found of economic-financial environmental reports.

Keywords: Environmental disclosure. Ethanol. NYSE. BOVESPA.
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INTRODUCAO

Observa-se no meio empresarial um processo
de naturalizacado das expressoes responsabilidade so-
cial e de sustentabilidade empresarial. Usadas como
pilares de principio ético dos negdcios em relagdo a
cadeia de valores, na qual as organizagdes se encon-
tram inseridas. E, de fato, os conceitos de “Responsa-
bilidade Social Corporativa” e de “Sustentabilidade
Empresarial” convergem para o mesmo objetivo: in-
tegrar os aspectos econdmico-financeiro, politico-so-
cial e ecolégico dos negocios.

De acordo com o Gvces (2006) e a Sustainable
Measures (2006), essa integracdao podera propiciar a
continuidade dos negécios. Ao mesmo tempo em
que a empresa proporciona valor aos seus acionistas,
também pode fornecer educagdo, cultura, lazer e jus-
tica social aos funciondrios; e ainda, ndo prejudicar a
vida e a diversidade dos ecossistemas. Ou seja, a em-
presa pode atuar em trés dimensdes da Sustentabi-
lidade Empresarial: Econdmica, Social e Ambiental.
Este artigo foca nessa tltima.

Em alguns paises ja4 hd obrigatoriedade ou
pronunciamentos que normatizam a publicacdo em-
presarial da informagdo sobre a manutencao de ativi-
dades ambientais. Por exemplo, na Australia, a partir
de 1 de julho de 1998, as companhias sdo obrigadas a
publicar informacdes ambientais em seus relatérios
anuais (FROST, 2007). Nos Estados Unidos da Amé-
rica - EUA ha os itens 10, 103 e 303 dos pronuncia-
mentos S-K da Securities Exchange Commission- SEC,
que também regulam sobre o assunto (SEC, 2008).

Perrini, Pogutz e Tecanti (2006) investigam a
insercdo da sustentabilidade empresarial entre deter-
minadas empresas italianas. Ja e Ho e Taylor (2007)
analisam a mesma varidvel, mas entre certas empre-
sas dos EUA e Japdo. Lodhia (1999), Ferreira (2004),
Velasco, Moori e Popadiuk (2001), Vellani, Nakao e
Ribeiro (2004), Souza e Ribeiro (2004) e Vellani e Ri-
beiro (2009) abordam somente a dimensdo ambien-
tal da sustentabilidade empresarial e investigam a
contabilidade da gestdo ambiental de determinadas
empresas com operagdes no Brasil.

Porter e Van der Linde (1995a) e Porter e Van
der Linde (1995b), Rogers e Kristof (2003), Vellani
e Nakao (2003) identificaram empresas pelo mun-
do que investiram na protecdo do meio ambiente e
reduziram gastos. Outros autores como Georgina,
Thomas J Jr (1994), Stanko et. al. (2006), Martin (2007)
e Vellani (2008) escrevem sobre passivo ambiental.

Marshall e Brown (2003) e Raar (2002) abor-
dam sobre evidencia¢do da sustentabilidade em em-
presas internacionais. Belkaoui (1976), Al-Tuwaijri,
Christensen e Hughes II (2003), Bramer, Brooks e Pa-
velin (2006) investigam a relagdo entre o desempe-
nho ambiental, econdmico e evidenciacdo ambiental
em empresas internacionais.

Burritt (2002), Burritt (2004), Burritt e Saka (2005),
Vellani, Nakao e Ribeiro (2004) e Vellani e Ribeiro
(2006), Vellani (2008) e Vellani e Ribeiro (2009) relacio-
nam contabilidade e sustentabilidade empresarial. Pri-
vilegiam a abordagem da contabilidade das atividades
mantidas por empresas com finalidades relacionadas
com a protecdo do meio ambiente. Este artigo também
trata da parte ambiental, mas, ndo dos registros e sim,
da divulgagdo (ou evidenciacado ou disclosure) dos gas-
tos e beneficios incorridos nas atividades ambientais.
Frost (2007) sugere estudos nessa direcdo.

Diante desses estudos, constata-se a multi-
plicidade de olhares sobre o mesmo tema, fato que
instiga pesquisadores a desvendarem os diversos
aspectos da questdo e as possiveis estratégias que
as organizacdes podem adotar. Existem as recomen-
dagdes do Working Group of Experts on International
Standards of Accounting and Reporting - ISAR, que ex-
pressam sobre a importancia das empresas eviden-
ciarem sua relagdo com a protecdo do meio ambiente
por meio da contabilidade.

O mundo necessita de empresas sustentaveis e
a contabilidade pode divulgar os gastos e beneficios
incorridos nas atividades empresariais mantidas para
protecdo do meio ambiente e ecoeficiéncia. Alguns se-
tores novos como o do etanol, por serem muitas vezes
divulgados como um setor ligado a energia renovavel,
deveriam ser exemplo de evidenciacao ambiental.

O setor do etanol no Brasil e nos EUA cresceu
e estd mais moderno. Abriu o capital e agora parti-
cipa das oscilagdes continuas da Bolsa de Valores de
Sdo Paulo - BOVESPA e da Bolsa de Valores de New
York - NYSE. Portanto, descobrir como o setor do
etanol, cada dia com maior visibilidade internacio-
nal, informa sua relagdo com o meio ambiente pode
ser relevante. A atualidade do tema e sua abrangén-
cia ddo a relevancia e importancia que o mesmo pode
ter no universo empresarial.

O PROBLEMA

Este artigo foca seus esfor¢os em encontrar res-
postas para o seguinte questionamento: como as em-
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presas produtoras de etanol, com ag¢des listadas na
BOVESPA e NYSE, informam sobre os gastos e bene-
ficios incorridos nas atividades ambientais: por meio
de palavras apenas ou valores monetarios sio tam-
bém divulgados? Ha um padrio na evidenciacao?

Essa pergunta de pesquisa utiliza o termo
“como” em sua pergunta de pesquisa. Martins (2006)
explica que quando se utiliza esse termo, a pesquisa
pode ser classificada como Pesquisa Estudo de Caso.
Portanto, esta pesquisa visa verificar a existéncia de um
padrao de divulgacdo por meio de um estudo qualitati-
vo enquadrado como Pesquisa Estudo de Caso.

Segundo Richardson (1999), para responder a
pergunta de pesquisa, o pesquisador elabora o Ob-
jetivo. Esse seria o caminho para desenvolvimento
deste artigo. No entanto, Martins (2006) e Yin (2005)
explicam que a prépria dindmica da Pesquisa Estu-
do de Caso orienta o pesquisador na busca por uma
resposta ao questionamento levantado. Por isso, no
lugar do objetivo, uma proposicdo é descrita.

1 PROPOSICAO

As empresas ndo divulgam informacoes fi-
nanceiras sobre a gestdo ambiental, apenas escre-
vem sobre as atividades ambientais mantidas sem
colocar valores monetarios. Nao utilizam a contabi-
lidade da gestdo ambiental para organizar os gastos
e beneficios incorridos nas atividades de protegdo
ambiental.

Para se verificar essa proposi¢do, o conheci-
mento sobre alguns conceitos e estudos é necessério.
Segue o referencial teérico com conceitos e estudos
relevantes relacionados com o tema.

2 APESQUISA ESTUDO DE CASO

Conforme Yin (2005), a estratégia de estudo de
caso permite uma investigagdo de processos organi-
zacionais e administrativos em um ou mais contex-

tos. Os relatérios enviados a SEC (NYSE) e a CVM
(BOVESPA) representam processos organizacionais e
administrativos. Esses sdo os “casos” desta pesquisa.

Sdo analisados relatérios de produtoras de
etanol com agdes listadas na BOVESPA e quatro com
agoes listadas na NYSE. Logo, sete casos sdo obser-
vados e cada um possui sete unidades de analises.
Por isso, este artigo se caracteriza como Pesquisa de
Estudo de Casos Muiltiplos.

O RA, Relatério Anual representa o documen-
to que retne informacdes financeiras e ndo financei-
ras anuais. Obrigatorio para empresas S.A. de capital
aberto na BOVESPA. Ja o Form 10-K, Relatério de In-
formag6es Anuais, se refere ao documento anual exi-
gido pela SEC. Obrigatério para empresas com agdes
listadas na NYSE. Quando ndo divulgado o Form
10-K, foi observado o Form 10-Q, relatério de infor-
magoes trimestrais. Documento exigido pela SEC.
Obrigatério para empresas com ag¢des na NYSE.

Portanto, este artigo visa identificar infor-
macoes relacionadas com a dimensdo ambiental da
sustentabilidade empresarial de maneira geral em
documentos enviados a SEC e CVM. Assim, infor-
macoes divulgadas no mercado dos EUA podem ser
comparadas com as divulgadas no Brasil.

Com base em Yin (2005), classifica-se esta
pesquisa como: “pesquisa estudo (incorporado) de
casos multiplos (Tipo 4)”. Incorporado, porque foca
mais de uma unidade de anélise de cada caso. Utili-
za-se a analise de contetdo para avaliar os contextos
ao redor das palavras: meio ambiente (environment),
ambiental (environmental), residuo (waste ou waste
disposal), poluicao (pollution), ecologia (ecology), 4gua
(water) e energia (energy).

Casos multiplos porque sao observadas essas
unidades de andlises em sete casos. Esta pesquisa es-
tuda os documentos auditados RA enviados a SEC
(quando com ag¢des na NYSE) e a CVM (quando com
acdes na BOVESPA). A figura a seguir ilustra esta
Pesquisa Estudo de Caso.

GUARANI COSAN SAO MARTINHO
Informacio divulgada Informacéo divulgada Informacio divulgada
no RA e/ou IAN no RA e/ou IAN no RA e/ou IAN
meio ambiente meio ambiente meio ambiente

ambiental ambiental ambiental

Multiplas residuo Miultiplas residuo Miultiplas residuo
Unidades poluicdo Unidades poluigdo Unidades poluicdo
de Analise: ecologia de Analise: ecologia de Analise: ecologia

agua agua agua
energia energia energia

Figura 1 — Estudo (incorporado) de casos mulltiplos (tipo 4), empresas da BOVESPA. Fonte: Elaboracéo pelo autor.
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Conforme a figura 1, este trabalho se dedica
a observar aquelas unidades de anélise, por meio
da avaliacdo de contetido sobre os trés casos da BO-
VESPA: GUARANI: informacdes divulgadas no RA
e/ou e IAN encerrado em 31.3.2008; COSAN: infor-
magdes divulgadas no RA e/ou IAN em 30 de abril
de 2008; SAO MARTINHO: divulgadas no RA e/ou
IAN encerrado em 31.3.2008.

O Relatério Anual- RA representa um docu-
mento que retine informagdes financeiras e ndo fi-
nanceiras e é obrigatorio para empresas S.A. de capi-
tal aberto. O Relatério de Informacées Anuais- IAN
se refere ao documento exigido pela CVM e é obriga-
tério para empresas com agdes na BOVESPA.

Ja para as empresas com agdes listadas na
NYSE, o documento anual que a SEC exige se chama
Form 10-K. Pode ser considerado o IAN da SEC. A
figura a seguir possibilita a visualizacdo das empre-
sas dos EUA analisadas

Conforme a figura 2, este trabalho se dedica
a observar aquelas unidades de anélise, por meio
da avaliacdo de contetido sobre os quatro casos da
NYSE: ADM: informagdes divulgadas na RA e/ou
Form 10-K encerrados em 30/06/2008;, AREH INC:
informacdes divulgadas na RA e/ou Form 10-K
encerrados em 31/12/2007; COSAN LIMITED: di-
vulgadas na RA e/ou Form 10-K encerrados em
30/04/2008; VSEC: divulgadas na RA e/ou Form
10-Q encerrados em 30/09/2008.

Nota-se que os sete casos representam os
documentos mais atuais publicados pelas empre-
sas (até o inicio de producdo deste artigo). Perio-
dos passados poderiam ser coletados e analisados.
Contudo, este artigo centrou-se nos documentos
mais recentes. Os websites também poderiam ser
apresentados como alternativa de percurso me-
todolégico para os casos, mas optou-se por docu-
mentos auditados.

Na coleta de dados dos casos apresentados,
utilizou-se a analise de contetddo. Collis e Hussey
(2005) interpretam a analise de contetido como fer-
ramenta de diagnéstico empregada por pesquisa-
dores para converterem, sistematicamente, textos
em varidveis numéricas para andlise quali-quan-
titativa de dados. Richardson (1999) escreve que
esse método de analise de dados consiste em sua
esséncia na codificagdo, categorizagdo e quantifica-
¢do da informacao.

Sem duavida, hd mais estudos nacionais e es-
trangeiros, que versam sobre andlise de contetido.
Mas, os conceitos expostos sdo suficientes para ela-
borar a pesquisa e responder ao questionamento for-
mulado. Por meio de uma pesquisa qualitativa, ex-
ploratério-descritiva, indutiva, basica e utilizagdo da
Pesquisa Estudo de Caso e por meio de uma andlise
de conteddo, este artigo pretende analisar as empre-
sas produtoras de etanol da BOVESPA e NYSE.

ADM

AREH INC.

Informagédo divulgada
no RA e/ou Form 10-k 2008

Informagao divulgada
no RA e/ou Form 10-k 2007

environmental environmental
. waste ou disposal . waste ou disposal
Multiplas ollution Multiplas ollution
Unidades P p Unidades P .
de Analise: ecology de Analise: ecology
water water
energy energy
COSAN LIMITED VSEC

Informagao divulgada
no RA e/ou Form 10-k 2008

Informacgao divulgada
no RA e/ou Form 10-Q 2008

environmental
o waste ou disposal
Multiplas ollution
Unidades P I
de Analise: ccorosy
water
energy

environmental
o waste ou disposal
Multiplas ollution
Unidades P i/
de Analise: ccoroay
water
energy

Figura 2 — Estudo (incorporado) de casos muiltiplos (tipo 4), empresas da NYSE.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 REFERENCIAL TEORICO

No referencial teérico sdo expostos conceitos
que auxiliam na investigagdo a busca de resposta
para a pergunta de pesquisa deste artigo. Ademais,
sdo citados estudos nacionais e estrangeiros relacio-
nados com a questdo analitica proposta.

3.1 Alguns conceitos utilizados

O meio ambiente é um conjunto de sistemas
interligados e interconectados que formam o mundo
que nos cerca, o universo ambiental. Compreende
todo o entorno fisico em que se vive e inclui o ar, a
agua, a terra, a flora, a fauna e os recursos ndo reno-
vaveis, como os combustiveis fosseis e 0os minerais. E
a ciéncia da Ecologia que estuda os sistemas vivos e
os ndo vivos (FERREIRA, 2003).

Ademais, de acordo com Merino (2000), a pa-
lavra ecologia se origina das expressdes gregas oikos
que significa “casa” ou “lugar onde vive” e logos que
significa “estudo”. Ecologia pode ser considerada
uma ciéncia que estuda as caracteristicas do ambien-
te para refletir sobre qual o melhor contexto para os
sistemas vivos existirem de forma equilibrada, sau-
davel e sustentavel.

A Ecologia, de acordo com Ferreira (2003),
estuda as interages entre os sistemas vivos e seu
meio ambiente. Este é o responsével por proporcio-
nar condicoes favoraveis de habitat para os sistemas
vivos. Percebe-se que as empresas sdo sistemas vivos
e, portanto, dependem das condi¢des dos ecossiste-
mas para sua sobrevivéncia, continuidade e susten-
tabilidade.

A empresa depende da diversidade e da vida
dos ecossistemas terrestres, pois necessita de recursos
naturais renovaveis e ndo renovéveis para produzir
seus produtos e servigos. Seu capital intelectual, ou
seja, seus trabalhadores necessitam da natureza para
respirar e ter qualidade de vida para desempenhar
suas fungoes.

Merino (2000) complementa e diz que, por ra-
zdes logicas de sobrevivéncia, ndo se pode deixar de
falar de Ecologia quando se discute Economia. Toda
atividade econdmica causa alguma alteragdo no meio
ambiente. No entanto, ndo é qualquer alteracao nas
propriedades do ambiente que caracteriza poluicdo.

Tinoco e Kraemer (2004) explicam que im-
pacto ambiental negativo ocorre quando as modi-
ficagdes do meio ambiente provocam desequilibrio

das relagdes constitutivas do ambiente. Portanto,
existe contaminacdo quando a harmonia entre os
elementos que constituem os ecossistemas ¢é afetada
pelos residuos emitidos pelas empresas durante o
processamento de seus servigos e produtos.

Ecologia no mundo dos negdcios pode ser
traduzida como a busca por manter o sistema empre-
sa em equilibrio com os outros sistemas interligados
e interconectados com seu negécio e ndo comprome-
ter a harmonia entre os elementos que constituem os
ecossistemas do planeta terra.

Residuo pode ser entendido como a parte dos
insumos que ndo foi transformada em produtos ou
servicos. Lima (1995) define residuo como toda e
qualquer sobra resultante dos processos produtivos
industriais Ha residuos t6xicos inaproveitaveis e ou-
tros que, quando manuseados de forma adequada
podem voltar a ingressar nos processos produtivos
das empresas.

O residuo significa desperdicio. Caso esse des-
perdicio ndo seja tratado e for téxico para o ecossis-
tema, se transforma em poluicao. O cuidado consiste
em avaliar os custos para o manuseamento de de-
terminado detrito e refletir se compensa financeira e
ecologicamente emitir tal residuo e tratd-lo ou man-
ter agdes ecoldgicas para reduzir sua emissao.

As expressdes meio ambiente, ecologia, resi-
duo e poluigdo foram descritas, cabendo destaque
para o conceito de ambiental. Neste artigo, ambien-
tal tem relagdo com protegdo do meio ambiente. En-
tdo, atividade ambiental significa atividade com a
fungdo proteger o meio ambiente. Gestdo ambiental
significa gerir a relagdo entre a empresa e o meio am-
biente. Também se buscou as palavras d4gua em busca
da informagdo sobre o percentual de recirculagdo de
dgua e energia para captar evidéncia de redugdo de
consumo de eletricidade.

3.2 Alguns estudos semelhantes

Os resultados de Donaire (1996) mostram que
a relevancia dada a atividade ambiental muda de
empresa para empresa. Esse estudo revelou também,
que a atividade ambiental pode ser implementada de
forma sistematica em trés fases distintas: 1. percep-
¢do; 2. compromisso; 3. agdo efetiva. O nome dessas
etapas identifica trés possiveis contextos em que a
atividade ambiental pode ser mantida. Certamente,
a quarta etapa seria a da evidenciacdo por meio de
relatérios contabeis financeiros e ndo financeiros.
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Ha estudos estrangeiros que abordam essa tl-
tima etapa. O quadro 1 expde alguns trabalhos inter-
nacionais:

Guthrie e Parker (1990) estudam as diferencas
em relagdo a divulgagdo sécio-ambiental das empre-
sas do Reino Unido, EUA e Australia. Os resultados
apontam diferencas no nivel, método e localizagdo
da divulgagdo. Portanto, ndo se identifica um padrao
de evidenciacdo ambiental entre as empresas desses
trés paises. Gray, Kouhy e Laves (1995) e Gray, Ja-
vad, Power e Sinclair (2001) analisam somente as
empresas do Reino Unido e descobrem que ha disclo-
sure ambiental relevante por parte das empresas.

E em outros paises? H4 divulgagdo ambiental
empresarial?

Jaggi e Zhao (1996) analisaram os relatérios
socio-ambientais das empresas de Hong Kong e con-
cluiram que o disclosure é baixo. De forma comple-
mentar, Willians e Ho Wern Pen (1999) observam
que entre as empresas de Hong Kong hé mais infor-
macdes nos websites do que nos relatérios anuais da
empresas. Ademais, esses resultados também valem
para as empresas da Austrdlia, Hong Kong, Singa-
pura e Malésia.

Adams, Hill e Roberts (1998) investigam os
fatores que tém relagdo com o grau de divulgacdo
ambiental das empresas européias. Os resultados
apontaram o porte da empresa, setor e pais de domi-
cilio. Chegaram a resultados coerentes, pois quanto
maior o porte da organizagdo, maior sua divulgacao.

Quadro 1 - Estudos estrangeiros relacionados. Fonte: elaborado pelo autor.

1983-2003?

Referéncia Problema de pesquisa Resultados
As informagdes ambientais divulgadas
(GIBSON; O’'DONOVAN, 2007) pelas Sim

empresas australianas aumentaram entre

(FROST, 2007)

A obrigatoriedade da informacéo
contabil no relatério anual
estimulou as empresas australianas?

A obrigatoriedade influenciou,
parcialmente, a publicagdo de
informag@o ambiental no relatorios
anuais de empresas australianas

(BASALAMAH:;
JERMIAS, 2005)

Ha divulgac@o sdécio-ambiental entre as
empresas na Indonésia?

as empresas somente divulgam
informagdes sdcio-ambientais quando
correm riscos de serem penalizadas.

(XIAO; GAO; HERAVT;

CHEUNG, 2005) Hong Kong

Disclosure ambiental Reino Unido vs

As empresas do Reino Unido divulgam
mais informagdes ambientais que as de
Hong Kong

(ADAMS; HILL; ROBERTS, 1998)

Quais os fatores que influenciam a
divulgacdo de informagdes ambientais
pelas empresas européias?

Tamanho da empresa, setor e pais
de domicilio

(WILLIANS; HO WERN PEN, 1999)
Kong,

Ha divulgagio de informacao socio-
ambiental nos websites e nos relatorios
anuais das empresas da Australia, Hong

Singapura e Malasia?

Ha mais informagdes nos websites do
que nos relatorios anuais

(JAGGI; ZHAO, 1996)
Kong.

Divulgagao de relatérios sécio-
ambientais entre as empresas de Hong

Baixa divulgagdo

(GRAY:; KOUHY; LAVERS, 1995)
(GRAY; JAVAD;

POWER; SINCLAIR, 2001) Unido

Divulgagao de relatérios sécio-
ambientais entre as empresas do Reino

Ha divulgac@o relevante de relatorios
socio-ambientais

(GUTHRIE; PARKER, 1990)

Ha diferengas de divulgagdo socio-
ambiental entre as empresas do Reino
Unido, EUA ¢ Australia?

Exsite diferengas em relagdo ao nivel, o
tema, o método e localizac¢do da
divulgacdo
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Setores mais poluentes, mais divulgagdo. Paises de-
senvolvidos, maior divulgacéo.

Bewley (1998) analisa se mudangas no padrao
de divulgacao impacta no valor do passivo ambien-
tal. Os resultados indicam que sim. Os resultados
apontaram que as empresas na Indonésia somente
divulgam informagoes sécio-ambientais quando cor-
rem risco de serem penalizadas. Xiao, Gao, Heravi e
Cheung (2005), ao comparar, revelam que as empre-
sas de Reino Unido publicam mais informacoes que
as de Hong Kong.

Basalamah e Jermias (2005) avaliam empresas
da Indonésia e descobrem que somente divulgam
informacdes ambientais quando ha risco de sofrer
penalidades. Na auséncia de leis ou regras, as em-
presas da Indonésia ndo sdo pré-ativas em relacdo ao
disclosure ambiental.

Os resultados de Frost (2007), ao analisar o
relatério anual das empresas australianas, também
convergiram para esse resultado. A obrigatoriedade
influenciou, parcialmente, a publicacdo de informa-
¢do ambiental nos relatérios anuais das empresas
australianas.

Gibson e O’Donovan (2007) analisaram o
disclosure ambiental de empresas australianas du-
rante 20 anos, de 1983 a 2003. Observaram que
houve aumento de divulgacdo de informacées am-
bientais. Percebe-se a evolugdo em relagao a divul-
gacdo ambiental.

Além de trabalhos estrangeiros, hd também de
brasileiros. O quadro 2 mostra seis trabalhos nacionais.

Nota-se que no Brasil, o estudo do disclosure
ambiental empresarial estd sendo iniciado. Ainda
nao ha muitos trabalhos sobre o tema. Calixto, Lima
e Brabosa (2007) comparam a informagdo ambiental
divulgada por meio de relatérios financeiros e as dis-
ponibilizadas na internet nos websites de certas em-
presas. Verificam que a as informagdes divulgadas
na internet sao mais amplas e completas do que as
evidenciadas por meio de documentos financeiros.

Cunha e Ribeiro (2006) e Cunha e Ribeiro
(2008) investigam os motivos que levam as empresas
ao processo de divulgacdo voluntéria. Os resultados
indicaram que ha uma associagdo positiva entre di-
vulgacado voluntaria e nivel de governanca corpora-
tiva, desempenho e tamanho. Entretanto, ndo esta
presente com grau de endividamento. Nesses artigos
ha estatistica, mas este ndo utiliza métodos quantita-
tivos. Esta pesquisa é totalmente qualitativa.

Murcia, Rover, Lima, Favero e Lima (2008)
também utilizam testes estatisticos para fundamen-
tar a pesquisa qualitativa sobre os fatores que expli-
cam o disclosure ambiental das empresas brasileiras
pertencentes a setores de alto impacto ambiental.
Seus resultados apontam que os fatores tamanho,
empresa de auditoria e participagdo no ISE, sdo sig-
nificantes para explicar a divulga¢do voluntaria de
informacdo ambiental.

Quadro 2 — Estudos Nacionais Relacionados. Fonte: elaborado pelo autor.

Referéncia Problema de pesquisa

Resultados

(CALIXTO; LIMA; BARBOSA, 2007)
por setor.

Divulgagdo de informagdes ambientais por meio
de relatorios financeiros vs na internet e

Internet ganha de documentos financeiros
Siderurgia e Saneamento sdo os setores que
mais evidenciam.

(ROVER; ALVES; BORBA, 2008)

Diwulgacao de informagdes ambientais por meio
de relatorios no padrao CVM vs SEC.

Inconsisténcia.

(MURCIA; ROVER;
FAVERO; LIMA, 2008)

Quais fatores explicam o disclosure ambiental das
empresas brasileiras pertencentes a
setores de alto impacto ambiental?

Os fatores, tamanho, empresa de auditoria
e participagdo no ISE sdo significantes.

FIORIO; NOSSA; COSTA;
PEREIRA; NOSSA, 2008)

Quais foram os tipos de informes utilizados
pelas empresas de telecomunicagdes do
Brasil para evidenciagdo das praticas de
responsabilidade social em 2004?

Nao hé uniformidade e utilizam as notas
explicativas, relatorio da administragao,
balango social padrio e/ou relatorio proprios.

(CUNHA; RIBEIRO, 2006)
(CUNHA; RIBEIRO, 2008)
natureza social?

Que motivos levariam as companhias negociadas
no mercado de capitais brasileiro
a divulgar voluntariamente informacdes de

Associagdo positiva entre divulgagdo
voluntaria e nivel de governanga corporativa,
desempenho e tamanho.
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Outro estudo nacional se refere a uma pes-
quisa descritiva de Fiério, Nossa, Costa, Pereira e
Nossa (2008), cujo objetivo era identificar os tipos de
informes utilizados pelas empresas de telecomunica-
¢Oes do Brasil para evidenciagdo das praticas de res-
ponsabilidade social em 2004. Os resultados aponta-
ram que ndo hé uniformidade e utilizam as notas ex-
plicativas, relatério da administracdo, balanco social
padréo e/ou relatério préprios.

Em outra direcao, Rover, Alves e Borba (2008)
compararam o padrdo CVM com o da SEC revela-
ram a presenca de inconsisténcia entre relatorios
publicados no padrao CVM com o do SEC. Num
dos casos, certa empresa nacional informava a CVM
que seus impactos no meio ambiente sdo pequenos
e irrelevantes. Mas, quando informa a SEC escreve
que seus negobcios causam impactos significativos ao
meio ambiente.

Serd que mercados estrangeiros exigem mais
detalhes sobre a relacdo da empresa com o meio am-
biente? Responder essa pergunta ndo é objeto deste
artigo (em que pese ser instigante, pode ser sugestdo
para futuros artigos), mas sim, revelar o disclosure
ambiental das fabricantes de etanol.

Uma possivel justificativa para essa discre-
pancia pode ser a existéncia de exigéncias austeras
no padrdo SEC e auséncia no padrao CVM. A SEC,
por meio dos pronunciamentos 101, 103 e 303 incor-
porou as informagdes ambientais em seus relatérios
10-K. O Brasil pode seguir esse caminho e quica com
a tendéncia de harmonizar a contabilidade brasileira
com o padrdo internacional possa permitir essa evo-
lugdo. As empresas S.A., de capital aberto, sdo as que
estdo mais preparadas para comegar essa tendéncia.

4. A PESQUISA

Esta esta dividida em trés partes: 4.1. Popu-
lacdo e amostra; 4.2. Coleta de dados; e 4.3. Analise
dos resultados.

4.1 Populagao e amostra

Esta pesquisa visa compreender a evidencia-
¢do ambiental das empresas produtoras de etanol
com acgOes listadas na BOVESPA e na NYSE. Vale
lembrar que nos EUA, a producao de etanol é feita a
base de milho. Existem trés empresas produtoras de
actcar e dlcool no BOVESPA (Guarani, Sio Martinho
e Cosa) e quatro na NYSE (ADM, Vera Sun, Aven-
tine e Cosa Limited).

Segue algumas informacdes sobre essas em-
presas.

4.1.1 Empresas com agdes listadas na BOVESPA

* Acticar Guarani S.A. (Www.acucarguarani.
com.br): situada no interior de Sdo Paulo, essa em-
presa produz agucar e alcool de cana de agtcar. Fa-
turamento consolidado em 30 de abril de 2008 (peri-
odo iniciado em 01/05/2008): 1,047 bilhdes de reais.
Prejuizo liquido em 30 de abril de 2008 (periodo ini-
ciado em 01/05/2008): (45,98) milhoes de reais. Ati-
vos totais em 30 de abril de 2008: 2,491 bilhoes de
reais. A capacidade de produgdo de etanol ndo foi
informada. As acdes dessa empresa estdo listadas no
Novo Mercado, indicador de transparéncia. No en-
tanto, a empresa ndo divulga o documento tradicio-
nal chamado Relatério Anual. Em seu lugar divulga
o relatério IAN exigido pela CVM.

Observacgédo: Para coletar os valores conso-
lidados, foi necessario acessar planilhas a parte do
relatério anual enviado a CVM. No préprio site da
empresa, encontra-se o balango patrimonial e de-
monstragao do resultado do exercicio consolidados.

* COSAN S.A. Indtstria e Comércio (www.
cosan.com.br): com sede no interior paulista, essa
empresa é controlada pelo grupo Cosan Limited e
produz acgtcar e alcool de cana de agudcar. Fatura-
mento anual da Cosan S.A. Indtstria e Comércio
em 30/04/2008: 2,9 bilhdes de reais. Prejuizo anual
apresentado em 30/04/2008: (47,77) milhoes de
reais. Ativos totais em 30/04/2008: 7,393 bilhoes de
reais. Capacidade produtiva: 1,5 bilhoes de litros (ou
396 milhdes de galdes).

* Sao Martinho S.A. (www.saomartinho.ind.
br): também localizada no interior paulista (nota-se
que as trés empresas brasileiras que representam o
setor de etanol na BOVESPA estdo situadas no inte-
rior paulista), produz agtcar e &lcool de cana de acu-
car. Faturamento anual do grupo em 31/03/2008:
787 milhdes de reais. Prejuizo anual do grupo apre-
sentado em 31/03/2008: (46,89) milhodes de reais.
Ativos totais em 31/03/2008: 2,916 bilhdes de reais.
A capacidade de produgdo de etanol ndo foi informa-
da. As agdes dessa empresa estdo listadas no Novo
Mercado, indicador de transparéncia. No entanto, a
empresa ndo divulga o documento tradicional cha-
mado Relatério Anual. Em seu lugar divulga o rela-
tério IAN exigido pela CVM.
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As trés empresas apresentaram prejuizo em
2008 em torno de 45 milhdes. A COSAN apresentou
o maior faturamento e ativo total. A Guarani, em
relagdo a Sao Martinho consegue gerar mais receita
com menos ativos. Nota-se que a Guarani e Sao
Martinho ndo informam sobre a capacidade pro-
dutiva, enquanto a COSAN divulga uma producédo
anual de 1,5 bilhoes de litros. Esses sdo informacdes
que contextualizam as empresas da BOVESPA. For-
nece uma idéia do tamanho das empresas brasilei-
ras observadas.

Foram analisados os relatérios anuais dessas
empresas. As brasileiras enviam, obrigatoriamente,
um documento a CVM chamado IAN, que represen-
ta o relatério anual. Por isso, quando nao divulgado
o Relatério Anual tradicional, buscou-se o relatério
IAN, caso da Guarani e Sao Martinho. A COSAN pu-
blica o Relatorio Anual. Portanto, buscou informa-
¢Oes ambientais no Relatério Anual da COSAN e nos
Relatérios IAN da Guarani e Sao Martinho.

Seguem as empresas listadas na NYSE.

4.1.2. Empresas com acdes listadas na NYSE

* ADM, Archer Daniels Midland Company
(www.admworld.com): negécio relacionado com
aquisigéo, transporte, armazenamento, processa-
mento de commodities agricolas, processadora de
oleaginosas, milho, trigo, cacau, e outros alimentos,
fabricante de 6leo de soja e farinha de proteina, edul-
corantes milho, farinha, biodiesel, etanol, outros ali-
mento. Faturamento anual do grupo, encerrado em
30/06/2008: 69,816 bilhdes de délares. Lucro liquido
apresentado em 30/06/2008: 1,802 bilhdes de ddla-
res. Ativos do grupo em 30/06/2008: 37,056 bilhoes
de dolares. Faturamento da unidade, onde se encon-
tra a producao de etanol: 8,588 bilhdes. Vale lembrar
que os doélares sao norte-americanos, pois sao infor-
magdes divulgadas no mercado onde a SEC atua. Ca-
pacidade produtiva: de 550 milhdes em 2007 para 1,7
bilhdes de galdes (ou 6,4 bilhdes de litros) de etanol a
base de milho em 2008.

* AREH INC, Aventine Renewable Energy
Holdings, Inc. (http://www.aventinerei.com): essa
empresa, sediada nos EUA, possuiu agdes na NYSE e
sua atividade principal envolve a produgao, comer-
cializagado e distribuicao de etanol. Foi analisado o
relatério 10-K 2007 enviado a SEC. De acordo com
esse documento o grupo faturou 1,571 bilhdes de d6-

lares em 2007 e apresentou lucro liquido de 33,799
milhdes de dolares, também em 2007. Ativos totais
em 31/12/2007: 762,185 milhdes. Vale lembrar que
os dolares sdo norte-americanos, pois sao informa-
¢Oes divulgadas no mercado onde a SEC atua. Capa-
cidade de produgdo: 690,2 milhdes de galdes (ou 2,61
bilhdes de litros) de etanol a base de milho.

* COSAN LIMITED (http://www.COSAN.
com.br): essa holding controla operacdes de usinas
brasileiras de agticar e etanol de cana de agtcar (por-
tanto, esta empresa ndo representa empresas dos
EUA, mas pode informar se hé diferenca entre a in-
formacdo enviada a SEC desta COSAN Limited da-
quela da COSAN S.A. Industria e Comércio enviada
a SEC). Faturamento anual do grupo em 30/04/2008:
1,491 bilhdes de délares. Lucro liquido do grupo em
30/04/2008: 16,6 milhdes de doélares. Ativos totais
em 30/04/2008: 5,269 bilhoes de doélares. Vale lem-
brar que os délares sdo norte-americanos, pois sdo
informagdes divulgadas no mercado onde a SEC
atua. Capacidade de producao: 326,7 galdes (ou 1,2
bilhdes de litros) de etanol a base de cana de agtcar.

* VSEC, VeraSun Energy Corporation (http://
www.verasun.com): o negocio dessa empresa se re-
lacionado com a produgéo de etanol a base de milho.
O faturamento para 9 meses do grupo, encerrado
em 30/09/2008: 221,868 milhdes de délares. Lucro li-
quido apresentado em 30/09/2008: (476,109) milhdes
de doélares em 9. Ativos do grupo em 30/09/2008:
37,056 bilhoes de doélares. Vale lembrar que os déla-
res sdo norte-americanos, pois sdo informagdes di-
vulgadas no mercado onde a SEC atua. Capacidade
produtiva em 9 meses encerrados em 30/09/2008:
629,7 milhdes de galdes (ou 2,31 bilhoes de litros).

Ao observar os valores do faturamento, lucro
e ativo total da ADM, importante frisar que a produ-
¢do de etanol ndo utiliza todos essas ativos e nem fa-
tura o valor de 69,816 bilhdes de ddlares. Na verdade
a ADM é um grupo que atua em diversas areas do
agronegocio. O etanol 4 apenas um de seus dispares
produtos. A ADM apresentou a maior capacidade
produtiva de etanol. Ao observar os dados da Cosan
Limited da tabela 2 com a COSAN da tabela 1, pode-
se notar duas diferencas mais notaveis: lucro liquido
e capacidade produtiva. Enquanto no mercado bra-
sileiro a Cosan divulgou capacidade de 1,5 bilhdes
de litros e ao mercado dos EUA 1,2 bilhdes.

Ap6s apresentar o contexto dos casos, seguem
os resultados e interpretagoes.
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4.1 Resultados e interpretagoes

Este trabalho observa relatérios que as produ-
toras de etanol com a¢des na BOVESPA e NYSE. Do
levantamento realizado pode-se afirmar que as em-
presas nao divulgam informacdes financeiras sobre
a gestdo ambiental. Ndo utilizam a contabilidade da
gestdo ambiental, contida em Vellani e Ribeiro (2009)
para organizar os gastos e beneficios incorridos nas
atividades de protegdo ambiental.

Nota-se que a empresa Guarani divulga infor-
magdes ambientais por meio de notas explicativas e
em outras partes do relatério anual. J4 a palavra am-
biental aparece nas notas explicativas para informar
sobre o compromisso da empresas em cumprir o
Protocolo Agro Ambiental do Setor Sucroalcooleiro,
de 4 de maio de 2007, que visa antecipar a eliminagdo
de queimadas de cana-de-actcar, frente a exigéncia
prevista no estado de Sdo Paulo. A Guarani ndo di-
vulga informagdes sobre os seus residuos.

A Cosan publica informagdes ambientais so-
mente por meio do relatério anual. As palavras meio
ambiente, ambiental, residuo, poluicdo e ecologia
ndo sdo encontradas nas notas explicativas. Nessas,
o termo meio ambiente identificado tem relacdo com
o controle biolégico de pragas, inser¢do da empresa
no mercado de crédito de carbono (MDL) e valor de
investimentos em determinados tipos de atividade
ambiental. Além disso, a Cosan informa que ha recir-
culacdo de 4gua em suas usinas e filtros para os ga-
ses. Ainda no relatério anual, a empresa divulga que
os residuos bagaco e torta de filtro se transformam,
respectivamente, em energia e fertilizante.

A Sao Martinho utiliza mais as notas explica-
tivas em relacdo ao disclosure ambiental. Por meio
da notas explicativas evidencia projetos de reflo-
restamento (a Guarani comunica o mesmo), elimi-
nacdo das queimadas e controle organico de praga.
O termo ambiental aparece quando a Sdo Martinho
aborda a manutencdo de uma reserva legal para
atender a legislagdo ambiental. No relatério anu-
al, o termo ambiental se encontra no contexto que
trata do programa de educacdo ambiental da em-
presa. Nas notas explicativas h4 informacao sobre a
transformacgao do residuo bagago em energia e torta
de filtro em fertilizante. No relatério anual da Sao
Martinho também aparece, mas com mais detalhes
(esse contexto dos residuos também consta no rela-
torio anual da Cosan).

O quadro 3 a seguir resume esses resultados.

Percebe-se que trés tipos de documentos sdo
utilizados para divulgacdo ambiental. Certa infor-
magao estd presente em somente um dos documen-
tos. Ndo ha um documento que contemple, de forma
global, o disclosure ambiental. Ademais, nenhuma
empresa descreve atividade ambiental relacionada
com a reutilizacdo da dgua. Por outro lado evidencia
além das atividades de compliance e citam projetos
relacionados com a destinacdo de residuos.

Ja as empresas com agdes na NYSE também
informam, mas focam no aspecto da conformidade
com as leis ambientais (compliance). O quadro 4 re-
sume o contexto SEC.

Conforme esse quadro, as empresas da NYSE
nao mencionam atividades mantidas para obter efi-
ciéncia energética. Porém, ndo significa que a em-
presa ndo o faz, indica somente que nédo o informa.
Também ndo ha presenca de relatérios econdmico-
financeiro-ambientais. Nem mesmo a ADM, que di-
vulga sobre a redugdo de 35% no consumo de agua,
informa quanto essa reducdo representa em valores
monetarios.

Além disso, verificou-se que as informacgoes
disponiveis tém relacdo com a parte ndo monetdria.
Por mais que mude as palavras entres as empresas
da NYSE, sempre converge para o termo compliance.
Verifica-se a adequagdo a Lei chamada Comprehensive
Environmental Response, Compensation and Liability
Act of 1980 (Lei dos EUA), conhecida pela sigla
“CERCLA”. No Brasil, ha a Legislacio Ambiental,
citada pela Cosan Limited.

Segundo a classificagdo de Kolk (1999) so-
bre relatérios de sustentabilidade, as produtoras de
etanol com acgdes listadas na BOVESPA e NYSE, em
relacdo a dimensdao ambiental da sustentabilidade
empresarial, estdo na fase I, evidenciam apenas o exi-
gido por leis. Ha algo raro na fase II, informar o que a
sociedade deseja saber; e nada na fase 111, de divulgar
indicadores econdmico-financeiro-ambientais.

Na classificacdo de Donaire (1996), as empre-
sas podem se enquadrar em trés fases: 1. percepcao;
2. compromisso; e 3. acdo efetiva. Os resultados
deste artigo apontam que as produtoras de etanol
da NYSE estdo na fase 2. compromisso. Isto significa
que evidenciam atividades ambientais para deixar a
empresa em conformidade com as leis (compliance)
e as brasileiras ja estdo na fase 3. agdo efetiva, pois
utilizam os residuos para reduzir custos.

Os resultados deste artigo suscitam algumas
conclusdes, contidas no préximo item.
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Quadro 3 — Resumo da analise de contetido, empresas BOVESPA.
Fonte: elaborado pelo autor.

Palavra ou expressao
Material P 5
E rotegdo do . ,
presa analisado meio ambiente Ambler}tal Res%duf) S energia
(e variagdes) (variagdes) (e variagdes)
NE Protocolo Agro
(abril/2007 Programa de Ambiental
reflorestamento - APP do Setor
a margo/2008) .
Sucroalcooleiro
Rl
RA 31/3/2008 TS ITOmAgoes, educagio
GUARANI inclusive ha valores .
. ambiental
monetarios
Certificag@o de produtor
Cvaaops, | B eniidapls
IAN 2008 de Certificacao Instituto
Biodinamico (“IBD”)
NE
(abril/2007
a mar¢o/2008)
Controle bioldgico
B
de pragas; MDL; agavo se
reducgdo de queimadas transforma em
RA 31/3/2008 com valor do investimento; energia,
COSAN V. N v , ’ torta de filtro
Recirculagdo da agua; ..
em fertilizante
filtros para os gases
CVM 2008, Etanol cetificado Compliance Assume riscos,
IAN 2008 Sekab BioFuels & Chemicals P passivo ambiental
Programa de Bagago =
reflorestamento Reserva lecal energia;
NE (Projeto Viva ara aten dger torta de filtro
(abril/2007 a Natureza); para aence = fertilizante;
. . a legislagdo
a mar¢o/2008) evitar queimada; . programas de
x . ambiental .
SAO controle organico reciclagem de
MARTINHO de praga outros residuos
RA 31/3/2008 Edu?aqao Iderr.l, mas com
ambiental mais detalhes
CVM 2008, Autosuficientes
IAN 2008 em energia
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Quadro 4 — Resumo da analise de conteudo, empresas NYSE. Fonte: elaborado pelo autor.

Palavra ou expressao
Empresa Material analisado
Environmental Pollution Water
Informa sobre
SEC 2008 Compliance equipamentos para
FORM 10-K e impacto ambiental controle de poluicao e
compliance
ADM
Inft
Compliance e u? (;I;Irl::zilfcc)):reara Redugdo de 35% no
RA 2008 . P . quip p N consumo de dgua na
e impacto ambiental controle de poluigdo e N
. producao de etanol
compliance
Informa sobre
AREHInc  [SEC 2007 - FORM -10-K _ Compliance equipamentos para
e impacto ambiental controle de poluicao e
compliance
Informa sobre
C.os‘fm SEC 2008 - FORM 10-K . Complzanc'e equipamentos pa~ra
Limited e impacto ambiental controle de poluicao e
compliance
Informa sobre
VSEC SEC 2008 FORM 10-Q _ Compliance equipamentos para
e impacto ambiental controle de poluicao e
compliance
5 CONSIDERACOES FINAIS fiscalizadores. Nao foram encontradas evidéncias de

InformacgGes relacionadas com a dimensao
ambiental da Sustentabilidade Empresarial podem
ser evidenciadas pelas empresas. Nesse contexto,
este artigo identificou o seguinte problema: como as
empresas produtoras de etanol, com a¢des listadas na
BOVESPA e NYSE, informam sobre os gastos e bene-
ficios incorridos nas atividades ambientais: por meio
de palavras apenas ou valores monetérios sdo tam-
bém divulgados? H4 um padrao na evidenciacdo?

Os resultados indicam que as empresas pro-
dutores de etanol com acgdes listadas na BOVESPA e
NYSE evidenciam informagdes ambientais por meio
de textos escritos (e ndo financeiros) contidos nos
relatérios contabeis enviados a SEC e CVM. Valores
dos gastos e beneficios ambientais ndo sdo citados
por completo. Percebe-se que ha um padrao, mas
ainda em evolugdo. Pode-se dizer que as empresas
ainda informam somente o exigido por leis e 6rgaos

relatérios econdmico-financeiro-ambientais.
Ademais, formam encontradas semelhancas
e diferencas entre a evidenciagdo ambiental das em-
presas fiscalizadas pela CVM e SEC. Semelhanca:
quando foram analisados os documentos das produ-
toras de etanol dos EUA e Brasil, percebeu-se que
todas informam sobre compliance ambiental. Dizem
investir cifras relevantes para o cumprimento das
leis ambientais. Diferenca: nos EUA, as empresas
detalham mais os riscos ambientais do negécio e no
Brasil ha informacao sobre o uso de residuos para
produzir energia e utiliza-los como fertilizantes.
Notou-se que somente em relagdo as informa-
¢Oes sobre conformidade legal ambiental, as empre-
sas parecem seguir um padrdo. Sempre citam a Lei,
necessidades de investimentos na area e atitudes nes-
sa direcao. Umas detalham mais que as outras, mas o
béasico sempre estd presente. Quando abordado ou-
tros aspectos ambientais, o padrdo continua nos rela-
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torios enviados a CVM. Nesses, identificaram-se trés
informacdes: reaproveitamento de residuos (bagaco
de cana para gerar energia e torta de filtro transfor-
mado em fertilizante); controle biol6égico de praga; e
programas de educacdo ambiental.

Uma certificagdo divulgada no relatério IAN
2008 da COSAN S.A. se refere ao certificado emiti-
do pela Sekab Bio Fuels & Chemicals, que garante que
o etanol foi produzido com atributos de sustenta-
bilidade empresarial. Por causa dessa certificacdo a
empresa exportou etanol a empresa sueca Sekab Bio
Fuels & Chemicals. As empresas Guarani e Sio Marti-
nho também participaram dessa certificacdo, apesar
de ndo evidenciarem isso em seus documentos.

A Guarani aparenta ser a mais consciente so-
bre o problema ecolégico, pois possuiu certificado de
producao orgénica e Protocolo Agro Ambiental do
setor sucroalcooleiro. No contexto da SEC, as empre-
sas seguem um padrdo e divulgam de forma a con-
vergir para conformidade legal ambiental. Somente
a ADM, em seu RA 2008, informou reducao de 35%
no consumo de dgua na produgdo do etanol, mas
omitiu o valor monetério dessa economia.

Este artigo almejou contribuir para o conhe-
cimento sobre disclosure ambiental. Por meio de uma
Pesquisa Estudo de Caso, verificou-se a evidenciacdo
ambiental das empresas produtoras de etanol com
agdes negociadas na BOVESPA e NYSE. Analisaram-
se 0os documentos anuais da Guarani, Cosan e Sdo
Martinho. Aplicou-se analise de contetido sobre os Re-
latérios Anuais (CVM e SEC), IAN (CVM), Form 10-K
(SEC) e Form 10-Q (SEC) para encontrar trechos com
variagOes das palavras: meio ambiente, ambiental, resi-
duos, poluicao, ecologia, 4gua e energia. Apesar do se-
tor do etanol ser ligado ao mercado da energia renova-
vel, deixa a desejar em matéria de disclosure ambiental.

O tema ndo se esgota no artigo, mas propicia
outras pesquisas e indagagdes que passam a compor
o cotidiano das organizagdes ecologicamente com-
prometidas, como por exemplo: que estratégias po-
dem vir a ser adotadas para a generalizacao das pra-
ticas ecologicamente corretas? A Contabilidade em
seus fundamentos tem suporte para responder aos
lancamentos ambientais ou sera necessario re-criar
a Contabilidade para este fim? Em Vellani e Ribeiro
(2009) ha uma proposta nessa direcao.
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