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RESUMO O artigo tem como proposta investigar a relagdo existente entre a pratica de gerenciamento de resultado e a

evidenciacdo dos gastos ambientais. Para tanto, selecionaram-se as empresas do setor de siderurgia e metalurgia
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo por configurarem, entre outros fatores, segundo a Lei 10.165/2000,
atividades de alto impacto ambiental. O gerenciamento de resultado especificamente no que tange ao alisamento
de resultado foi avaliado conforme o modelo de Eckel (1981) e as informagdes necessarias foram coletadas
com o auxilio do software Economatica®. Por meio da técnica de analise de conteudo, foram coletadas as
informagdes financeiras dos custos e investimentos ambientais divulgadas pelas empresas nos relatorios da
administragdo e notas explicativas referentes ao periodo de 2005 a 2011. Dentre as vinte e uma companhias que
compdem o segmento, somente nove fazem evidenciagao dos seus gastos ambientais, e entre estas destacam-se
a Siderargica Nacional, a Gerdau e a Usiminas como maiores investidoras, respectivamente. Apos constituidas
as variaveis de andlise, buscou-se verificar a relag@o entre elas por meio de regressao logistica. Os resultados
apontam que ndo ha relagdo estatistica entre as variaveis de estudo. A pesquisa pode servir de alerta para os
orgaos regulamentadores no quesito evidencia¢do das informagdes dos custos e investimentos ambientais
divulgadas pelas empresas ao mercado de capitais.

Palavras-chave. gerenciamento de resultado; custos ambientais; investimentos ambientais.

ABSTRACT  The article aims at investigating the relationship between the practice of outcome management and disclosure
of environmental expenses. Therefore, we selected the companies in the steel and metal sector listed in the
Stock Exchange of Sado Paulo that configure, among other factors, according to Law 10165/2000, activities of
high environmental impact. The outcome management specifically regarding result smoothing was evaluated
according to the model of Eckel (1981), and the necessary information was collected with the help of software
Economatica ®. Through the technique of content analysis, financial information of environmental costs
and investments disclosed by companies in management reports and notes for the period 2005-2011 were
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collected. Among the twenty-one companies that make up the segment, only nine disclosure their environmental
expenditures, among which the National Steel, Gerdau and Usiminas are highlighted as the largest investors
respectively. After establishing the variables of analysis, it aimed at verifying the relationship between them
by means of logistic regression. The results show that there is no statistical relationship between the study
variables. The research may serve as a warning to regulators regarding the issue of information disclosure of
environmental costs and investments disclosed by companies to the capital market.

Keywords: outcome management; environmental costs; environmental investments.

1. Introducdo

A pratica de gerenciamento de resultados sugere
a existéncia de oportunismo por parte dos gestores eco-
némicos. Pode-se definir o gerenciamento como uma
intervengao proposital no processo de comunicagao ex-
terna da empresa, com intuito de obter qualquer beneficio
particular (Machado & Beuren, 2011). Essa intervengdo
pode comprometer a qualidade das informagdes advin-
das da contabilidade e proporcionar assim informacdes
ndo fidedignas ao mercado de capitais. Desse modo,
conforme Lopes & Martins (2005), a possibilidade de
exercer discricionariedade permite aos administradores
liberdade para mensurar os resultados da empresa, o que
¢ conhecido como Gerenciamento de Resultado (GR).
Nesse ponto, no que diz respeito ao GR, gestores fariam
algumas escolhas contabeis com o objetivo de mascarar
informagdes para que seus objetivos economicos fossem
maximizados. O GR ¢ possivel devido a existéncia de
folgas nas normas contabeis que permitem ao gestor
praticar discricionariedade diante dos métodos contabeis.
Quando o administrador escolhe o que, como ou quando
divulgar uma informacéo ele pode impactar no resultado
da empresa (Nardi & Nakao, 2009). Nessa conjectura,
ha duas linhas de pensamento quanto ao objetivo de
gerenciamento de resultado. Primeiro, ele pode ser
uma boa maneira de a empresa divulgar sua realidade
econdmico-financeira, em vez de simplesmente adotar as
mesmas escolhas contabeis para situagdes semelhantes;
segundo, o GR ¢ um ato oportunista, em que o agente
atua para atingir seus interesses em prejuizo da geracdo
de riqueza do principal (Lopes & Martins, 2005; Healy
& Wahlen, 1999).

Martinez (2001) relata que uma maneira evidente
de se gerenciar resultados, consiste em alisa-lo. Nas
palavras do autor, a pratica do income smoothing ou

alisamento de resultados ¢ utilizada realizando-se uma
reducdo nos custos de capitais de terceiros para apre-
sentar assim bons resultados, pois os investidores ¢ os
credores percebem a dispersdo dos resultados contabeis
como medida de risco. Essa percep¢ao pode incentivar
os gestores a tornar o resultado menos volatil (Martinez,
2001).

Essas ideias sdo embasadas na Teoria do Agente,
pois, segundo Mendes (2001), os gestores sao motivados
pela busca da maximizagdo de seus proveitos, que por
muitas vezes sao divergentes das utilidades dos proprie-
tarios. Assim, a Teoria do Agente analisa os conflitos e
os custos resultantes da separagdo entre a propriedade e
o controle de capital.

Esse cenario de conflito de interesse torna-se
factivel a medida que a racionalidade dos individuos
¢ limitada, favorecendo a existéncia de assimetria de
informagdes. Nesse ambiente de assimetria, o enfoque
normativo, em modelos de tomada de decisdo, torna-se
falho, pois agora ndo basta considerar apenas como 0s
individuos “deveriam agir”. E necessaria, também, uma
abordagem positiva para entender como eles “realmente
agem”, no processo de tomada de decisdo (Hendriksen
& Van Breda, 2010).

Nesse universo de investigagao, uma das informa-
¢oes que podem estar sendo manipuladas € a relativa aos
custos e investimentos ambientais, o que vem a influen-
ciar a interpretacdo da realidade econdmica e financeira
das organizacdes por meio das informagdes contabeis.
Vale salientar que no Brasil ndo ha nenhuma regulamen-
tacdo que obrigue as empresas a divulgarem informa-
coes a respeito dos impactos ambientais decorrentes de
suas atividades, sendo assim informagdes voluntarias,
baseadas em recomendagdes e diretrizes de cada em-
presa (Altoé et al., 2013). As informagdes ambientais
divulgadas tornam-se relevantes, pois os investidores
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levam em conta as informagdes e o disclosure voluntario
explicito nas demonstragdes financeiras no seu processo
decisorio (Berthelot, Cormier & Magnan, 2003). Como
afirma Martinez Alier (1998), as empresas notaram a
necessidade de se encaixar em determinados padrdes
ambientais por conta da mudanca de seus stakeholders,
vendo esta questdo ambiental como um ponto crucial
de sua estratégia.

Este panorama gera maior campo de pesquisa, uma
vez que, assim como o gerenciamento de resultado, a
divulgagdo de informagdes adicionais deriva de esco-
lhas, havendo assim uma espécie de gerenciamento das
informagdes divulgadas.

Tendo em vista que o gerenciamento de resultados
desponta indicios de comportamento oportunistas por
parte dos gestores ¢ essa realidade pode estar condizente
com a evidenciagao dos custos e investimentos ambien-
tais, o artigo se propds a responder a seguinte questdo de
pesquisa: Existe relag@o entre a pratica de gerenciamento
de resultado e evidenciacdo dos gastos ambientais das
empresas brasileiras do setor de metalurgia e siderurgia
listadas na Bovespa? Deste modo, o presente estudo
tem como objetivo geral verificar se existe relagdo entre
indicios de praticas de alisamento de resultado e os custos
e investimentos ambientais em empresas de siderurgia

TABELA 1 — Defini¢des de gerenciamento de resultado.

e metalurgia listadas na BM&FBOVESPA no periodo
de 2005 a 2011.

O estudo inova ao relacionar a pratica de gerencia-
mento de resultado com os gastos ambientais, sendo que a
contribuigdo pretendida ¢ a busca da relagao entre os dois.

2. Gerenciamento e alisamento de resultado

A pratica de gerenciamento de resultado ¢ um as-
sunto discutido ha varios anos entre os pesquisadores da
contabilidade, que partem da premissa da existéncia de
conflitos de interesse entre o principal e o agente (Jensen
& Meckling, 1976). Com o crescimento organizacional
e a complexidade de suas atividades, o proprietario fi-
cou impossibilitado de acompanhar todas as atividades
da empresa e houve a necessidade de contratagdo de
agentes para gerencia-las, surgindo assim a assimetria
da informagao contabil. “Sem assimetria informacional
nao ha utilidade para a propria contabilidade, pode-se
avaliar que a propria existéncia da contabilidade esta
ligada a existéncia de problemas de informagdo” (Lo-
pes & Martins, 2005, p. 32). A definigdo de GR ganha
diversas expressoes na literatura internacional. A titulo
de exemplo, seguem algumas defini¢des na Tabela 1.

Autores

Definicoes

Schipper (1989, p. 89)

“Uma intervencdo proposital no processo da elaboragdo das demonstragdes financeiras
externas, com a intengdo de obter algum beneficio particular”.

“O gerenciamento de resultados contdbeis ocorre quando o administrador utiliza de

Healy & Whalen (1999, p. 368)
numeros contabeis”.

Richardson (2000)

julgamentos nos relatdrios financeiros para enganar alguns agentes sobre o desempenho
econdmico da empresa, ou para influenciar os resultados contratuais que dependem dos

Padrdes contabeis que permitem uma discricionariedade gerencial na aplicagdo de métodos
contabeis usados para reportar o desempenho da empresa.

Field, Lys & Vicent (2001,
p- 260) usam a defini¢do de
Watts & Zimmerman (1990)

“Gerenciamento de resultados ¢ quando o gestor exerce seu poder discricionario sobre os
nimeros contabeis com ou sem restricao. Tal discricionariedade pode maximizar o valor
da firma ou ser oportunista”.

Leuz, Nanda & Wysochi (2003, “Alteragdes no desempenho econdomico da firma reportado pelos insiders para enganar

p. 506).

alguns stakeholders ou para influenciar resultados contratuais”.

FONTE: Nardi & Nakao (2009, p. 82).
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No Brasil, pode-se afirmar que o primeiro estudo
em relagdo ao tema foi a tese de doutoramento de Mar-
tinez (2001). Desde entdo, houve um crescimento da
producdo cientifica acerca do assunto. Segundo Mulford
& Comiskey (2002), o gerenciamento de resultado ¢
uma atividade de manipulagdo de lucros em direcdo a
um objetivo, que pode ser materializado por um gestor
ou por uma previsao de analista de mercado, de modo a
convergir com o interesse do agente que o realiza.

Schipper (1989) buscou desenvolver uma estrutura
conceitual a partir de pesquisas que: (a) associassem
escolhas contabeis e gerenciamento de resultados e (b)
buscassem delinear uma conexdo entre pesquisa sobre
gerenciamento de resultados e outras areas da contabi-
lidade. Nesta investigagdo, o autor definiu o objeto de
pesquisa sobre gerenciamento de resultados e estabele-
ceu um trago marcante para determinacdo dos fatores
que motivam a sua pratica. Pode-se afirmar entdo que
o gerenciamento de resultados ocorre quando gestores
usam o julgamento em relatdrios financeiros para alterar
o reporte de informagdes a respeito do desempenho da
companhia ou para influenciar resultados contratuais
que dependem de nimeros gerados pela contabilidade
(Healy & Wahlen, 1999).

Para Martinez (2001), a utilizagdo da informagao
contabil por diversos usudrios faz do resultado um dos
produtos da contabilidade mais requeridos na formagao
de opinides sobre o desempenho empresarial. Entretan-
to, parte deste esta atrelada a discricionariedade e, por
isso, necessita de julgamentos dos gestores. Martinez
(2001) e Lopes & Martins (2005) afirmam que, quando
ha assimetria de informacdo, existe o risco de que os
resultados divulgados ndo evidenciem a realidade sobre
o desempenho da empresa e, portanto, sejam carregados
de vieses de gestores oportunistas. No ambiente dos
negdcios, com maior ou menor grau, os investidores e
gestores lidam com informagdes assimétricas e operam
em situagdes de informagdo imperfeita e incompleta
(Lopes & Martins, 2005). Dessa forma, ha uma perma-
nente tensdo entre o principal e o agente; mesmo com
regras claras e conhecidas, ha viés de interpretagdo das
partes. A existéncia de informagdes assimétricas € o
oportunismo levam a conflitos de agéncia. Esses sdo ex-
plicados pela Teoria de Agéncia, que fornece o arcabougo
tedrico para analise das relagdes entre participantes de

sistemas nos quais a propriedade e o controle do capital
sdo destinados a figuras distintas. Definidos o principal
¢ 0 agente, surgirdo espagos para existéncia de conflitos
entre eles, resultantes de interesses diferenciados (Jensen
& Meckling, 1976; Mendes, 2001).

Existem situagdes em que a empresa € 0 gestor
manipulam os resultados. Como exemplo, pode-se
citar o gerenciamento de accruals derivado de escolhas
dentro das praticas contabeis rotineiras. Nao ha nada de
errado em registrar os accruals, pois o intuito ¢ men-
surar o lucro econdmico da empresa. O problema esta
na discricionariedade dos gestores em utiliza-los com
intencdo de influenciar os resultados ¢ manipular as de-
monstragdes contabeis (Martinez, 2006). Uma maneira
evidente de se gerenciar resultados, segundo Martinez
(2001), consiste em alisa-lo. Nas palavras do autor, um
dos objetivos da pratica de alisamento é gerar evidéncias
de estabilidade econdmica, reportando resultados com
menores oscila¢des, buscando assim reduzir os riscos e
incertezas das atividades economicas. Martinez (2001)
teve como estudo base o trabalho de Eckel (1981) intitu-
lado “Income smoothing hypothesis revisited”, em que
o autor desenvolve o indice de alisamento de resultado.
De acordo com esse autor, a pratica de alisamento de
resultado decorre da sele¢do de determinadas variaveis
contabeis, de forma a minimizar a variabilidade dos
resultados divulgados. O modelo Eckel pressupde que
as variagdes nas receitas sdo proporcionais as variagdes
dos custos variaveis. Quando essa relagdo ndo ¢ veri-
ficada, observam-se indicios de que a companhia esta
interferindo nos lucros de maneira artificial, isto €, indica
pratica de alisamento de resultados. Esta relagdo pode
ser representada da seguinte maneira:

CVA% Lucro Liquido < CVA% Vendas = Suavizagao.

De forma resumida, o célculo do indice criado por
Eckel (1981) ¢ apresentado na Equacao 1:

CVA% Lucro Liquido

CVA% Vendas
IE = Indice de Alisamento;
CVA% = Coeficiente de Variagdo Percentual

IE =

EQUACAO 1: Indice de Eckel
FONTE: adaptado de Eckel (1981).
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Quando o valor calculado do IE for menor que
um [IE < 1], hé indicios de alisamento de resultados,
caso contrario, ndo é possivel afirmar que a empresa
empreendeu a¢des para suavizar seus resultados (Eckel,
1981). Depreende-se, assim, que o indice de Eckel in-
dica a possibilidade de comportamento oportunista dos
gestores, uma vez que a informagao divulgada pode ter
sido manipulada para obtencdo de retornos particula-
res. Esta medida caracteriza-se por gerar evidéncias de
estabilidade econdmica, fazendo com que os resultados
oscilem menos do que oscilariam. Como afirma Mckee
(2005), de uma forma geral o gerenciamento de resul-
tados ocorre principalmente para reduzir ou aumentar
os lucros do periodo.

Ao considerar a discricionariedade da gestao como
efeito da segregacdo entre propriedade e controle e o con-
junto de motivagdes associadas ao oportunismo da gestao
para a pratica de gerenciamento de resultados, surge ou-
tro ponto de discussdo: a evidenciacdo das informacdes
ambientais. Nesse sentido, com base nos pressupostos
teoricos descritos, a literatura contabil apresenta teoria
referente ao gerenciamento de resultado e a divulgacao
de informagdes como forma de explicagao e identificacdo
de praticas relacionadas a manipulagao de informacdes.
Vale salientar que neste estudo sdo destacadas as infor-
macodes dos custos e investimentos ambientais.

3. Custo e investimentos ambientais

Muito se tem discutido sobre a melhor forma de
as empresas associarem os seus processos produtivos
com a questdo ambiental. Em resposta a esta indigén-
cia, surgiram normas € processos que, por meio de um
sistema de gestdo ambiental, auxiliam no controle do
impacto causado por suas atividades no meio ambiente
(Santos et al., 2001).

No Brasil, estudos relacionados a evidenciagdo
ambiental das empresas tiveram inicio a partir da década
de 90 e pode-se destacar que a primeira observagdo em
relacdo ao tema “ambiente” na contabilidade foi a de Ri-
beiro (1992). A pesquisadora, em seu estudo, examinou
as tendéncias de divulgagdo das informagdes ambientais
pela contabilidade em esferas nacional e internacional.
Em sua dissertacdo de mestrado, a mesma relatou que as

questdes ambientais s se tornaram fonte de preocupagao
dos empreendedores de atividades econdmicas poluentes
a partir do instante em que os niveis de poluicao dos re-
cursos naturais atingiram indices criticos. A autora alerta
para a necessidade de buscar alternativas de adequagao
em relagdo ao desenvolvimento econdmico e a limitagao
de recursos naturais; contudo, cabe a contabilidade ser
responsavel por fontes de informacgdes que realcem a
fidedignidade do valor do patrimoénio das empresas,
inclusive em aspectos ambientais.

Pode-se destacar alguns estudos nacionais em re-
lagdo a essa tendéncia: Lindstaedt & Ott (2007); Rover,
Borba & Murcia (2009); Nascimento et al. (2009); Rover
et al. (2012); Altoé et al. (2013).

Em ambito internacional, especificamente nos
Estados Unidos, o assunto ja era pauta de investigacao
bem antes mesmo de se iniciar no Brasil. Em destaque
¢ citado o estudo de Igram & Frazier (1980), em que os
pesquisadores examinaram o nivel de evidenciagdo am-
biental dos relatdrios anuais de 50 empresas americanas
dos setores de siderurgia, petroquimica, papel e celulose
e eletronico. Da amostra analisada no periodo de 1970 a
1974, somente 40 empresas possuiam relatdrios anuais
de disclosure ambiental, porém, ao final do estudo, os
achados evidenciaram um baixo indice de informacdes
qualitativas divulgadas nesses relatorios. Foi observado
também que a baixa qualidade das informagdes ambien-
tais ndo se torna util para os stakeholders, sendo insu-
ficiente para efeito de utilizacdo para tomada qualquer
tipo de decisdao. Conforme destaca Ribeiro (2005, p. 45),
cabe a contabilidade ambiental:

Identificar, mensurar e esclarecer os eventos e transagoes
econdmicas e financeiras que estejam relacionados com
protecdo, preservagao e recuperacao ambiental, ocorri-
dos em um determinado periodo, visando a evidenciagao
da situagdo patrimonial de uma entidade.

Tendo em vista que o custo ¢ um dos elementos
primordiais da gestdo estratégica, as empresas dedicam
maior aten¢do a estudos e analises daqueles custos com
maior relevancia, com o intuito de atingir a melhor per-
formance do negdcio, garantindo a sua continuidade. Os
custos ambientais, ou seja, aqueles gastos utilizados pelas
atividades desenvolvidas com o propdsito de controle,
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preservagao e recuperacao ambiental, tornam-se também
relevantes, pois, com a revolugdo ambiental, com as
exigéncias do mercado atreladas a questdes ambientais,
as empresas passaram a ter maior atengdo aos eventos
ambientais (Rossato, Trindade & Brondani, 2009). Para
Ribeiro (1998), custos ambientais sdo representados pela
soma de todos os custos dos recursos pelas atividades
desenvolvidas com os propositos de controle, preserva-
¢do e recuperagdo ambiental. Eles representam todos
aqueles gastos relacionados de forma direta ou indireta
com a protecdo do meio ambiente ¢ que serdo ativados
em fungao da sua vida util, ou seja, todos os gastos rela-
cionados com a eliminag@o de poluentes, tratamento de
residuos de produtos, disposi¢do dos residuos poluen-
tes, tratamento de recuperagdo e restauragdo de areas
contaminadas, mao de obra utilizada nas atividades de
controle, preservagdo e recuperagdo do meio ambiente
(Carvalho, Matos & Moraes, 2000).

A classificagdo dos custos ambientais deve ser
feita de forma separada, com vista aos gestores poderem
avaliar os reflexos na lucratividade da empresa. Con-
forme Hansen & Mowen apud Bougas, Buratto & Silva
(2009), essa classifica¢ao pode ser dividida conforme o
enunciado explicito na Tabela 2:

Percebe-se, que os custos ambientais originam-se
do consumo de ativos ambientais. Todo processo de
producdo esta caracterizado pelo uso de insumos que,
submetidos a uma transformac¢ao, ddo lugar a produ-
tos, subprodutos e residuos. Os residuos, portanto, sdo
produzidos em todos os estagios de produgdo e variam
em fungdo das praticas de consumo e dos métodos de
producdo adotados. Nesta concepgao, cabe a contabili-

TABELA 2 — Classificagdo dos custos ambientais.

dade evidenciar os valores envolvidos, com as medidas
adotadas no processo de protecdo e preservagdo do meio
ambiente (Rossato, Trindade & Brondani, 2009).

No que diz respeito a investimentos ambientais,
conforme Ferreira apud Rover, Borba & Borgert (2008,
p. 6), sdo os gastos relacionados:

A decisdo da empresa de desenvolver um projeto para
prevenir, recuperar ou reciclar. Esses investimentos po-
dem ser exemplificados com o desenvolvimento de uma
tecnologia mais limpa e/ou os gastos necessarios para
uma maquina ou equipamento para redugéo de poluicdo
para entrar em operagao.

Nota-se uma similaridade entre os termos custos
e investimentos ambientais pode-se definir de uma for-
ma concisa que seriam todos os sacrificios financeiros
com que as empresas arcam no processo de protecdo e
preservagdo do meio ambiente.

4. Metodologia

A fim de alcancar o objetivo pretendido, o estudo
utilizou como abordagem metodoldgica a empirico-po-
sitiva, que estuda os fatos buscando estabelecer relagdes
entre as variaveis de estudo, mediante o controle € a
sistematizacdo de dados empiricos, explicando ¢ descre-
vendo os fendmenos observados (Martins & Thedphilo,
2009). Os dados foram levantados em demonstra¢des
contabeis, bem como nas notas explicativas ¢ relatorios
da administracao.

Classificacao

Definicoes

Custos de prevengao ambiental

“Sao os custos de atividades executadas para prevenir a producdo de contaminan-
tes e/ou desperdicios que poderiam causar danos ao meio ambiente”.

“Sao os custos de atividades executadas porque contaminantes e desperdicios fo-

Custos de detec¢@o ambiental

ram produzidos, mas ndo foram descarregados no meio ambiente. Assim, custos e
falhas internas sdo incorridos para eliminar e gerir contaminantes e desperdicios

uma vez produzidos”.

Custos de falhas ambientais externas

“Sao os custos de atividades executadas ap6s descarregar contaminantes e desper-

dicio no meio ambiente”.

FONTE: Bougas, Buratto & Silva (2009, p. 64).
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Quanto aos objetivos, a investigacdo ¢ descritiva,
pois esta estruturada como questdo de pesquisa claramente
delineada e principalmente porque busca descobrir associa-
¢des entre variaveis (Gil, 1999). Quanto a abordagem do
problema, o estudo ¢ quantitativo, pois verifica a relagao
entre a pratica de alisamento de resultado e custos e investi-
mentos ambientais no enfoque estatistico, sendo que este é
frequente em estudos descritivos (Raupp & Beuren, 2003).

A populagdo em que a amostra esta inserida ¢
composta pelas empresas que mantiveram operagdes na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), no
periodo de 2005 a 2011. Do total das empresas, foram
selecionadas de forma intencional, e com auxilio do sof-
tware Economatica®, aquelas que configuram no setor
de siderurgia e metalurgia. O setor foi selecionado tendo
em vista que este ¢ um dos setores em que suas atividades
geram maior impacto ambiental, como mencionado na
Lei n. 10.165/2000, que aborda a Politica Nacional do
Meio Ambiente. A amostra ¢ composta por 21 empresas,
descritas na Tabela 3.

TABELA 3 — Empresas componentes da amostra.

Nome Atividades

Mangels Indl.

Lupatech Forjarias e estamparias

Rimet

Ferbasa Fundi¢ao

Kepler Weber Industria de estruturas metalicas

Haga S/A

Mundial Industria de ferragens

Hercules

Mét Du-que Industria de molas e produtos de arame
Aliperti

Fibam Industria de parafusos, arruelas, porcas e pro-

dutos torneados

Forjas Taurus
Metisa
Tekno
Metal Iguacu

Outras industrias de produtos de metal

Paranapanema
Aco Altona
Gerdau
Panatlantica
Sid. Nacional
Usiminas
FONTE: Software Economatica®.

Transformacdo de ago em produtos de ago

5. Procedimento para coleta, tratamento dos
dados e variaveis de estudo

As variaveis utilizadas nesse estudo foram o indi-
ce de alisamento de Eckel ¢ os custos e investimentos
ambientais. Para o calculo do modelo de alisamento de
Eckel foram coletadas informagdes anuais relativas a
receita liquida e ao lucro liquido consolidado da referida
amostra. Ressalta-se que esse indice foi desenvolvido
por Eckel em 1981 para verificar a existéncia de indi-
cios de alisamento de resultados conforme explicito na
Equagao 1.

Os procedimentos dos calculos tiveram a se-
guinte sequécia: primeiramente, para o calculo da
CVA% lucro, selecionou-se, com auxilio do software
Economatica®, o lucro liquido consolidado referente
aos anos de 2005 a 2011 e na sequéncia realizou-se o
calculo da variagdo percentual. A partir desse resultado,
foi utilizado o software Microsoft Office Excel® para
calcular o desvio padrio, a média e o coeficiente de
varia¢do. O mesmo procedimento foi realizado com
base na Receita Liquida Consolidada para encontrar o
CVA% Vendas. Por fim, foi calculado o indice de Eckel,
como demonstrado na Equagéo 1.

Com relagdo a evidenciagdo dos custos e investi-
mentos ambientais, os dados foram coletados por meio
da técnica de analise de conteido. Esse método pode
ser definido como:

Um conjunto de técnicas das comunicagdes, visando
obter por procedimentos sistematicos e objetivos de
descrigdo do contetido das mensagens, indicadores
(quantitativos ou nao) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condigdes de produgdo/re-
cepcdo (variaveis inferidas) dessas mensagens (Bardin,
2004, p. 37).

Os relatdrios analisados foram as notas explicativas
e relatorios da administragao, sendo que tais demonstra-
tivos representam de forma respectiva 17,07% e 82,85%
das informagdes de carater ambiental divulgadas pelas
empresas. O restante das informagdes, 0,08%, esta
explicito nas demais demonstracdes contabeis (Bra-
ga, Oliveira & Salotti, 2009). Esses sdo os relatorios
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divulgados ao mercado capitais e somente estes foram
analisados nesta pesquisa.

A analise de contetdo foi realizada com base no
estudo de Rover, Borba & Borgert (2008) e, por meio dos
prefixos “ambient”, “custo” ¢ “invest”, buscou-se quais
faziam mencdo aos custos e investimentos ambientais.
Por meio desta, procedeu-se a quantificagdo monetaria
dos gastos de cada empresa.

Com auxilio do software estatistico SPSS 19.0®,
buscou-se relagio entre o indice de Eckel (IE) e a soma
dos custos e investimentos ambientais, sendo utilizada
a analise de regressdo logistica. Segundo Corrar, Paulo
& Filho (2009), essa técnica estatistica deve ser uti-
lizada quando a variavel dependente ¢ dicotdmica ou
binaria. No presente, estudo a variavel indice de Eckel
assumiu valores “0” e “1” em empresas sem indicios
de alisamento e empresas com indicios de alisamento,
respectivamente.

Apesar de um numero pequeno de observagdes
[21], como afirmam Corrar, Paulo & Filho (2009), dada
a robustez do modelo a literatura ainda ndo apresenta
consenso quanto a quantidade de observag¢des neces-
sarias a realizacdo de inferéncias de boa qualidade. Em
comparacdo aos demais modelos de regressdo, o logistico
realmente possui poucas restrigdes, pois, do contrario,
ficaria mais dificil operar com varidveis categoricas.

Apresentados todos os procedimentos metodo-
logicos, este estudo propos testar a seguinte hipotese:

H1 - Existe uma relacdo estatisticamente significa-
tiva entre a pratica e alisamento de resultados ¢ os custos
e investimentos ambientais.

6. Anadlise dos resultados

6.1. Gerenciamento de resultado

O setor de siderurgia e metalurgia possui resultados
dispares ao tratar das receitas médias e lucros médios. As
empresas lideres em analise em termos de faturamento
e lucratividade sdao a Gerdau, Siderargica Nacional e
Usiminas. Para efeito de analise da primeira variavel do
estudo, na Figura 1 evidencia-se o comportamento das
receitas e lucros médios do setor:

A Figura 1 ilustra que entre 2005 e 2009 lucro e
receita média do setor seguiam tendéncias semelhantes.
No entanto, a partir de 2009 as receitas médias entraram
em um ciclo de expansdo e o lucro médio apresentou
comportamento constante. De acordo com Eckel (1981),
as variaveis receitas e lucro devem comportar-se ao
longo do tempo de forma similar, uma vez que os lucros
advém das receitas. No entanto, a partir do ano de 2009,
notam-se comportamentos desiguais.

Esse comportamento pode ser uma evidéncia de
uma conduta oportunista dos gestores, que buscam tornar
os resultados econdmicos da empresa menos volateis,
transparecendo menor risco aos investidores. Essa situa-
¢do pode ser explicada devido ao esfriamento do setor
diante da crise mundial iniciada no final de 2008. Com
a crise, ocorreram uma queda brusca do doélar, reducdes
das exportacdes, aumento dos custos de alguns insumos,
como minério de ferro e carviao, aumento dos custos de
mao de obra e, principalmente, a retragdo da demanda.

(8.000.000,00 - N
6.000.000,00 -

4.000.000,00 - __/\/ =—=RECEITA MEDIA
2.000.000,00 - LUCRO MEDIO
\_ 2005 2000 2007 2008 2000 2010 2011 Y,

FIGURA 1 — Comportamento da receita e lucro médio do setor de siderurgia e metalurgia.

FONTE: Os Autores.
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Foi calculado o indice de Eckel e na Tabela 4
evidenciam-se os resultados de cada empresa compo-
nente da amostra.

Por meio desse indicador, observou-se que doze
empresas, ou seja, quase 58% do setor, apresentam
indicios de praticas de alisamento de resultado. Cabe
salientar que estdo nessa faixa os indices calculados
menores do que 1.

Dentre as empresas que apresentaram indicios de
praticas de alisamento de resultado, cinco apresentaram
resultados negativos constantes. (Kepler Weber, Lupa-
tech, Metal Iguagu, Mundial ¢ Rimet). Entre as com-
panhias sem evidéncias desse comportamento, apenas
duas (Haga S/A. e Hercules) apresentaram desempenhos
financeiros semelhantes.

6.2. Evidenciacdo dos custos e investimentos
ambientais

Das empresas que compdem o setor de siderurgia
¢ metalurgia, somente nove fazem mengdo dos custos
¢ investimentos ambientais. No que tange aos custos

TABELA 4 — Indice de Eckel.

ambientais, estes foram evidenciados exclusivamente
nas notas explicativas. Na Tabela 5 evidenciam-se os
valores por empresa no periodo em analise:

Vale destacar em relagdo a esse gasto que so-
mente trés empresas, as lideres do mercado, Gerdau,
Siderurgica Nacional e Usiminas, tiveram evidencia¢ao
das informagdes dos seus custos ambientais, com desta-
que para a Gerdau, com valores relevantes em relagio as
outras duas empresas. O montante acumulado no periodo
foi de quatrocentos e sessenta milhdes e oitocentos e
noventa ¢ dois mil reais, enquanto na Usiminas os va-
lores gastos ndo passaram de um milhdo. Na analise dos
relatdrios, pode-se observar que esses valores sdo refe-
rentes a provisdo de passivos ambientais ¢ essa pratica
contabil respeita os pressupostos do CPC 25 — Provisoes,
Passivos Contingentes ¢ Ativos Contingentes — correla-
cionado com a norma internacional IAS 37. Em suma,
tal pronunciamento demanda que devemos provisionar
uma obrigagdo quando existe uma provavel saida de
recursos com uma estimativa confiavel de mensuragao.
Um trecho extraido das notas explicativas da Metaltrgica
Gerdau. S/A. (2013) relata de uma forma mais clara essa
pratica contabil.

Empresas indice de In.dicios de Empresas indice de Inflicios de
Eckel Alisamento Eckel Alisamento
Aco Altona 0,09 1 Met. Duque 1,11 0
Aliperti 0,79 1 Metal Iguagu 0,68 1
Ferbasa 0,14 1 Metisa 0,82 1
Fibam 2,28 0 Mundial 0,55 1
Forjas Taurus 8,82 0 Panatlantica 1,30 0
Gerdau 0,56 1 Paranapanema 0,30 1
Haga S/A 2,52 0 Rimet 0,67 1
Hercules 13,21 0 Sid. Nacional 2,35 0
Kepler Weber 0,39 1 Tekno 1,74 0
Lupatech 0,77 1 Usiminas 0,28 1
Mangels Indl. 1,07 0

FONTE: Os Autores.
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TABELA 5 — Evidenciagéo dos custos ambientais, (em mil RS).

Notas explicativas

Empresas 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total
Acgo Altona - - - - - - 0
Ferbasa - - - - - - - 0
Gerdau 38406 74996 66642 63859 76477 72093 68419 460892
Kepler Weber - - - - - - - 0
Lupatech - - - - - - - 0
Mangels Indl. - - - - - - - 0
Paranapanema - - - - - - - 0
Sid. Nacional 24,062 52,67 55,202 71,361 116,31 271,608 6906 7497
Usiminas 129,74 156,13 162,878 76,8 90,482 134,91 108,26 859

FONTE: Os Autores.

Passivos sdo registrados quando a avaliagdo ambiental ou esforgos de Em andlise dos dados da Tabela 6, as empresas
restauragdo sdo provaveis e o custo pode ser razoavelmente estimado .. . f - a Sidertreica Naci 1
[...] o custo final é dependente de fatores que ndo podem ser controlados, que mais investiram foram: a Siderurgica Nacional, com
como o escopo e metodologia dos requerimentos da agéo de restauragao valores acumulados superiores a um bilhao e setecentos
aser estabelecida pelas autoridades aFnblfanals ede sagde pubhc'a,Anovas e setenta e sete mi1h6es, em seguida a Gerdau, com
leis ou regulamentos governamentais, rapida alteragéo tecnologica e o X L . 2o
surgimento de algum litigio relacionado. mais de um bilhdo e duzentos e trinta € nove milhdes,
¢ a Usiminas, com mais de seiscentos e quatro milhdes
em investimentos.

Os achados de Braga, Oliveira & Salotti (2009)
sdo confirmados nesta pesquisa, pois boa parte das in-
formagdes ambientais ¢ evidenciada nos Relatérios da

Administragdo, mas pode-se verificar que os custos sdo

Em relagdo aos investimentos ambientais, essas
informagdes sdo destacadas nos relatérios da adminis-
tragdo. Na Tabela 6 evidenciam-se detalhadamente os
investimentos de cada empresa.

TABELA 6 — Evidenciagéo dos investimentos ambientais (em mil RS).

Relatorios da Administracao

Empresas 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total
Aco Altona - - - 24000 6100 - - 30100
Ferbasa 9800 4707,86  6877,34  10149,1 10160 15725 15272 72691
Gerdau 186600 169700 - 201000 173200 137700 370900 1239100
Kepler Weber - - - - 439 - - 439
Lupatech 1600 - - - - - - 1600
Mangels Indl. - - 24000 6800 - - - 30800
Paranapanema - - - 12300 17200 - - 29500
Sid. Nacional 229200 224000 367000 331000 290000 336000 - 1777200
Usiminas 68120 107893 126777 215591 85675 178,66 0 604235

FONTE: Os Autores.
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evidenciados nas notas explicativas e os investimentos
ambientais nos relatorios da administragdo. Percebe-se
um baixo nivel de evidenciacdo, principalmente dos
custos ambientais, ¢ essas informacdes ficaram restritas
as empresas lideres do setor.

6.3. Relacdo entre alisamento de resultado e
custos e investimentos ambientais

Apbs analise das duas variaveis de estudo, o passo
seguinte ¢ analisar se ha relagdo entre elas. O indice de
alisamento [Indice de Eckel] foi classificado em termos
categoricos “0” e “1”, respectivamente em empresas sem
indicios de alisamento e empresas com indicios de alisa-
mento. Para a evidenciagdo dos custos e investimentos
ambientais [Custos], a soma dos gastos ambientais por
empresa. O procedimento dos calculos: variavel depen-
dente indice de Eckel e variavel independente custos e
investimentos ambientais (relagdo Tabela 4 e Somatorio
das tabelas 5 ¢ 6).

Como a variavel dependente indice de Eckel assu-
me uma natureza dicotomica “alisa e ndo alisa”, a técnica
de regressdo logistica seria a melhor analise estatistica
para medir a sua relacdo com a variavel [custo]. Corrar,
Paulo & Filho (2009, p. 284) caracterizam a regressao
logistica como

[...] uma técnica estatistica que nos permite estimar a
probabilidade de ocorréncia de determinado evento em
face de um conjunto de variaveis exploratdrias, além
de auxiliar na classificagdo de objetivos ou casos. E
particularmente recomendada para as situagdes em que a
variavel dependente ¢ de natureza dicotdmica ou binaria.
Quanto as independentes, tanto podem ser categoricas
como métricas.

TABELA 7 — Variavel custos na equagao.

Para testar a H1 recorremos ao teste Wald, que ¢
utilizado na regressao logistica com o objetivo de ve-
rificar se cada pardmetro estimado ¢ significativamente
diferente de zero. A tabela 7, extraida dos outputs do
SPSS 19.0®, resgata a analise da variavel [custos] na
equagao.

Como demonstra o resumo da estatistica Wald
(sig = 0,545), ao nivel de significancia de 0,05, ndo ha
significancia estatistica de que os custos e investimentos
ambientais possam explicar a pratica de alisamento de
resultados. Para tanto, recorremos a estatistica Wald,
pois se trata de um mecanismo equivalente ao Teste t
de Student. Como seu coeficiente ¢ nulo, essa variavel
nao pode ser aproveitada no modelo. Caso esse teste
fosse diferente de zero, recorrer-se-ia a outros testes para
estimar o nivel de explica¢do da variavel preditora em
relacdo a variavel dependente.

7. Consideracoes finais

O objetivo deste estudo foi investigar a relagdo
entre indicios de pratica de alisamento de resultado e
evidenciagdo dos custos e investimentos ambientais. Para
tanto, selecionaram-se as empresas do setor de siderurgia
e metalurgia listadas na BM&BOVESPA no periodo
de 2005 a 2011, por configurarem entre outros fatores,
segundo a Lei 10.165/2000, atividades de alto impacto
ambiental. Entre os achados da pesquisa, em analise da
primeira variavel de estudo, o Indice de Eckel, chama
a atencdo a quantidade de empresas que supostamente
possam estar alisando os resultados contabeis, sendo
que, das 21 do setor, 12 estdao nestas condigdes, 0 que
representa um percentual de quase 58% das empresas.
Em relagdo a variavel evidenciagdo dos custos e inves-

B S.E Wald df
Step Custos ,000 ,000 ,000
Constant ,286 474 ,0366

95% C 1 for EXP(B)

Sig Exp (B) Lower Upper
,995 1,000 1,000 1,000
,545 1,332

FONTE: Os Autores.
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timentos ambientais, os achados evidenciaram um baixo
indice de informagdes divulgadas nos relatorios anali-
sados. Somente nove empresas fazem divulgacdo dos
seus gastos, cabendo destacar a Siderurgica Nacional,
a Gerdau e a Usiminas como as maiores investidoras,
respectivamente. Na analise dos custos e investimentos
ambientais, todos os gastos se referem a investimen-
tos, exceto os valores explicitos nas notas explicativas
das empresas em destaque, sendo que tais valores sdo
provenientes dos custos de recuperacdo ambiental de
atividades ja executadas.

O achado principal releva que néo ha significancia
estatistica entre indice de alisamento de resultado ¢ os
custos e investimentos ambientais. A implicagdo para
a academia ¢ empreender estudos com propdsito de
entender por que as empresas nao divulgam as informa-
¢Oes ambientais aqui analisadas. Outra implicagdo seria
analisar quais os fatores que levam as empresas a pratica
de gerenciamento de resultado.

Como limitagdes da pesquisa, ressalta-se o ta-
manho da amostra, com 21 observagdes, a inser¢ao de
somente uma variavel preditora no modelo de regressdo
logistica e a impossibilidade de generalizar os resultados
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