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Resumo

A origem do controle acionario das empresas determina o modelo de gestdo e as politicas da
organiza¢ao, inclusive a de divulgacdo. Esta pesquisa tem como objetivo analisar a influéncia
da origem do controle acionario no Nivel de Divulgacao das Informagdes Ambientais [NDIA]
das empresas brasileiras do setor de energia elétrica, no periodo de 2006 a 2009. A origem do
controle acionario e a divulgacdo da informagdao ambiental sdo objetos de estudo, de forma
individual ou conjunta. Varias pesquisas realizadas em paises em desenvolvimento, como o
Brasil, revelam que a concentragdo e a origem do controle acionario afetam as praticas de
governanga corporativa, a divulgacdo da informagdo e a transparéncia (Attig, Guedhami, &
Mishra, 2008; Javid & Igbal, 2008; Akhtar, 2005). No Brasil, a atracao de investimentos para
o setor de energia elétrica na década de 1990 e a implementa¢do do Neoliberalismo promoveu
uma mudanca na origem do controle acionario das empresas do setor. Todo esse processo,
respaldado por uma alteragdo realizada em 1995, na Constitui¢do de 1988 estimulou as
pesquisas sobre controle acionario no pais (Calixto, 2008; Leal, Silva, & Valadares, 2002;
Siffert, 1998; Siqueira, 1998). Além disso, pesquisas internacionais e nacionais trataram sobre
a relacdo entre a origem do controle aciondrio e a divulgacao ambiental (Monteiro & Aibar-
Guzman, 2010; Reverte, 2009; Braga, Oliveira, & Salotti, 2009; Silva, Chun, Furuta, &
Martins, 2007; Jose & Lee, 2007; Earnhart & Lizal, 2006). A pesquisa ¢ exploratoria e
empregou a técnica de analise de contetido e pesquisa documental para o estudo dos relatdrios
de sustentabilidade, visando a estruturacdo de uma métrica com indicadores da Global
Reporting Initiative [GRI] e da Agéncia Nacional de Energia Elétrica [ANEEL] para a andlise
do NDIA. Para verificar a existéncia de relacdo de dependéncia entre o NDIA e o controle
aciondrio das empresas adotou-se a técnica de Andlise de Correspondéncia [ANACOR] com
dados em painel. A amostra totaliza 60 empresas geradoras, transmissoras e distribuidoras de
energia elétrica que integram a cadeia de valor do setor, no periodo de 2006 a 2009. Os
resultados e conclusdes da pesquisa sugerem que, no periodo, 67% das geradoras e 58% das
distribuidoras apresentaram um maior nivel de divulgacdo de informagdes ambientais.
Constatou-se que amostra apresenta uma maior concentracdo de empresas com controle
aciondrio brasileiro e estatal, em média 25 e 20 empresas, respectivamente, em cada exercicio
social analisado. O mapa perceptual indica que as empresas com controle estatal e latino
possuem NDIA entre regular e ruim; com controle brasileiro t€ém nivel entre ruim e bom; com
controle brasileiro e estrangeiro e americano apresentam tendéncia para o nivel bom; e as com
controle europeu tendem para o nivel 6timo. Finalmente, o resultado sugere que as empresas
sob o controle acionario estrangeiro apresentaram um nivel médio de divulgacdo ambiental
ligeiramente superior ao das empresas sob controle brasileiro. A originalidade da pesquisa
tem como foco o uso dos indicadores ambientais da ANEEL na métrica de avaliagao do nivel
de divulgacdo do setor de energia elétrica no Brasil.
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1 Introducao

O controle acionario, normalmente, ¢ medido pelo poder de voto, enquanto a
propriedade ¢ medida pelo fluxo de caixa recebido pelo acionista. Em paises em
desenvolvimento, como o Brasil, o controle acionario tem caracteristica de concentra¢ao e
modelo familiar.

A governanca corporativa tem contribuido para uma mudanca nesse contexto,
favorecendo uma descentralizacdo de acionistas controladores, uma gestdo mais profissional
nas empresas € um modelo de gestdo que minimize os conflitos de agéncia.

A estrutura de propriedade determina a rentabilidade das empresas que beneficia
diferentes partes interessadas e trata-se de um dispositivo de incentivo a redugdo dos custos de
agéncia que, associada a separacdo entre propriedade e gestdo, pode ser usada para proteger
os direitos de propriedade da empresa (Javid & Igbal, 2008).

Além da concentracdo do controle, outro aspecto que afeta a estrutura organizacional
das empresas ¢ a origem do controle acionario, que envolve aspectos legais, comportamentais
e culturais de outros paises.

O processo de comunicagdo entre a empresa € os stakeholders também sofre impacto
da origem do controle acionario, destacadamente, na divulgagdo voluntaria, visto que nao ha
um arcabouco legal que determine a publicacdo. No Brasil, a privatizagdo do setor de energia
elétrica na década de 1990 atraiu muitos investimentos estrangeiros, inclusive exercendo
controle aciondrio.

Esses investimentos promoveram mudancas na gestdo das empresas. Algumas
organizagdes passaram a ter, em cargos de presidéncia e diretorias, gestores provenientes da
matriz da empresa controladora. Além da diferenca cultural dos gestores, houve alteragdes na
estrutura da organizagdo, imposta pelo processo de convergéncia com os procedimentos
adotados nas demais empresas do acionista controlador. As empresas passaram por
adaptacdes culturais, legais e contabeis. Reciprocamente, o controlador estrangeiro passa a
conviver com todos esses aspectos no contexto brasileiro.

No Brasil, a divulgagdo ambiental ¢ voluntaria e, normalmente, utiliza orientacdes
internacional e nacional. No setor de energia elétrica, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
[ANEEL] regulamentou, em 2006, a divulgacdo de informagdes socioambientais,
promovendo uma publicagdo mais ampla dos aspectos econdmico, social e ambiental das
empresas geradoras, transmissoras e distribuidoras. Além disso, contemplou aspectos
especificos da atividade operacional, favorecendo uma gestdo abrangente da sustentabilidade
e estimulando as companhias a desenvolverem a Contabilidade da Sustentabilidade
(Schaltegger & Burritt, 2009).

As empresas de energia elétrica com controle aciondrio estatal, brasileiro e
estrangeiro, estdo elaborando o relatério socioambiental de acordo com as orientagdes da
ANEEL e com as caracteristicas especificas do seu modelo cultural e de gestao.

Esta pesquisa tem como objetivo geral analisar a influéncia da origem do controle
aciondrio no Nivel de Divulgacdo das Informagdes Ambientais [NDIA] das empresas
brasileiras do setor de energia elétrica, no periodo de 2006 a 2009. Os objetivos especificos
sdo: i) identificar, na amostra, a quantidade de empresas por origem de controle acionario em
cada periodo; ii) verificar o menor e o maior NDIA; #ii) identificar, no periodo, o NDIA das
empresas do setor de energia elétrica brasileiro por categoria de origem de controle acionario;
e iv) analisar, no mapa perceptual, a relacdo entre a origem do controle acionario e o NDIA
das empresas do setor elétrico.

O estudo esté estruturado em cinco se¢des. A primeira se¢ao ¢ a introdugdo, na qual se
apresentam o contexto do tema ¢ os objetivos da pesquisa. A se¢do seguinte trata sobre
estudos anteriores que contemplam a origem do controle aciondrio ¢ a divulgacdo da
informacdo ambiental, e a contabilidade da sustentabilidade. A terceira descreve a
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metodologia e a identificagdo da amostra. A quarta se¢do apresenta a analise dos resultados do
estudo; e a quinta apresenta a conclusdo, que versa sobre as consideracdes finais.

2 A origem do controle acionario e a divulgacdo da informacio ambiental — Revisao de
literatura

A estrutura acionaria das empresas tem estimulado inimeros estudos que t€ém como
foco o tema concentragdo aciondria e origem do controle aciondrio.

A seguir sdo apresentados alguns estudos relacionados a origem do controle acionario,
bem como, sua influéncia na divulgacao de informagdes ambientais.

2.1 A origem do controle acionario no Brasil

A estrutura do controle das empresas, mesmo considerando a diversidade cultural,
socioambiental ¢ economica dos paises onde estdo situadas as organizagdes, ¢ importante,
porque influencia diretamente na eficiéncia do mercado, em razdo de: i) mostrar o grau de
diversificacdo de risco dos acionistas; e ii) demonstrar um potencial problema de agéncia
entre a gestdo e os acionistas, visto que os gestores podem ndo estar maximizando o valor
para os acionistas (Leal, Silva, & Valadares, 2002).

Estudos internacionais e nacionais sobre a origem do controle acionario revelam
aspectos sinérgicos e contraditorios.

Attig, Guedhami e Mishra (2008) analisaram 1.165 empresas pertencentes a 8 (0ito)
paises da Asia Oriental e 13 da Europa Ocidental e encontraram evidéncias de que ha redugio
de custos decorrente da presenga de grandes acionistas no capital proprio, além do acionista
controlador. Também foi constatado que a presenca de multiplos acionistas controladores,
com poder de voto, reduz o custo de capital proprio da empresa e a assimetria da informagao.

Javid e Igbal (2008) realizaram estudo em uma amostra de 60 (sessenta) empresas nao
financeiras sediadas no Paquistdo, listadas na Karachi Stock Exchange, no periodo de 2003 a
2008. Os resultados revelaram que as empresas no Paquistdo t€ém grande concentragdo de
propriedade, que talvez resulte do modelo juridico. Também verificaram que hd uma relacao
negativa entre a concentragdo da propriedade e as praticas da governanga corporativa, a
divulgagdo de informagdes e a transparéncia.

Akhtar (2005) realizou um estudo com empresas australianas multinacionais e
nacionais no periodo de 1992 a 2001 e constatou que o nivel de diversificacdo geografica das
empresas multinacionais ¢ uma varidvel significativa para os determinantes da estrutura de
capital.

Na maioria dos mercados em desenvolvimento, como o Paquistio, as empresas sdo de
capital fechado com estrutura de capital familiar, controladas pelo Estado, por outras
empresas ou por instituicdes financeiras. No Brasil, o controle, normalmente, ¢ assumido pelo
capital privado estrangeiro, brasileiro, familiar, bancos ou por institui¢des financeiras e
fundos de pensao (Leal et al., 2002).

Esses mercados favorecem o surgimento de um problema da Teoria da Agéncia que
ocorre quando o controle €, muitas vezes, obtido através de complexas estruturas em piramide
€ 0 acionista majoritario toma as decisdes, mas ndo suporta o seu custo total. A literatura de
governanga corporativa faz uma distingdo importante entre titularidade dos direitos de voto e
propriedade de direitos de fluxo de caixa. A propriedade das empresas ¢ medida por direitos
de fluxo de caixa e o controle ¢ medido pelo voto (Javid & Igbal, 2008).

Na década de 80, com o surgimento do Neoliberalismo, que tem como fundamento a
doutrina do Estado-minimo, a adequacao as diretrizes da globalizagdo econdmica embasadas
na livre movimentacdo de capitais pelo mundo, a quebra de barreiras comerciais e a
eliminagdo de restricdes a investimentos estrangeiros ocasionaram mudangas na Constitui¢ao
Federal do Brasil de 1988. As alteracdes ocorreram em 1995 ¢ estimularam a atracao de
investimentos estrangeiros para o pais.
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A reforma do Estado visava instituir um novo conceito de que a transferéncia da
producdo para o setor privado a tornaria mais eficiente e eficaz.

Para o setor de energia elétrica, duas mudangas estruturais foram essenciais: a extingao
de algumas restricdes ao investimento de capital estrangeiro e as privatizagdes na década de
1990. A primeira privatizacao do setor elétrico no Brasil ocorreu em 11 de julho de 1995, com
a venda de 51% das agdes da Escelsa, subsidiaria da Eletrobras, por US$ 399,9 milhdes, na
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (Baer & Mcdonald, 1997).

Para estruturar o processo de privatizacdo do setor de energia elétrica, o governo
implementou um modelo de financiamento para investidores estrangeiros através do Banco
Nacional de Desenvolvimento (BNDES) ou de outra instituicdo financeira federal. Quando
um pais adota o financiamento por crédito governamental ou por meio de instituigdes
financeiras focam a divulgagdo para os credores, o fisco e os usudrios internos (Silva, Chun,
Furuta, & Martins, 2007).

O contexto socioecondmico do pais e a atracdo de investimentos na década de 90
estimularam as pesquisas sobre o tema controle acionario nas empresas brasileiras.

Calixto (2008) analisou uma amostra de 22 empresas do setor de energia elétrica no
Brasil, no periodo de 1997 a 2006, e constatou que as empresas controladas pelo Estado
divulgam mais informagdo socioambiental. Os resultados da investiga¢do sugerem que o0s
determinantes da divulgagcdo voluntaria de informac¢des socioambientais nas empresas de
energia elétrica podem estar relacionados com a questdo legal e com os impactos
socioambientais provocados por suas atividades, sendo considerada uma industria sensivel.

Leal ef al. (2002) analisaram a estrutura de controle direta e indireta de empresas
nacionais no exercicio de 1998. Os resultados revelaram um elevado grau de concentragdo de
capital votante no Brasil. Mesmo nos casos em que ndo ha um acionista controlador, o maior
acionista detém uma participagdo significativa dos direitos sobre voto e a companhia &,
geralmente, controlada por seus trés maiores acionistas.

Para Siffert (1998), as categorias de propriedade diferenciam-se quanto a concentracao
da propriedade e a origem do capital (estrangeiro, estatal, familiar etc). A forma e o tamanho
da intermediac¢do da propriedade diferem entre paises. Uma nova forma de controle societario
das corporagdes, o controle compartilhado, tem despontado como modelo em uma parcela
significativa das grandes empresas. Os acionistas sdo, principalmente, investidores
institucionais, tanto nacionais como estrangeiros. A natureza da propriedade e a identidade
dos controladores tém efeitos sobre o desempenho das empresas, uma vez que o0s
posicionamentos estratégicos sdo dependentes dos alinhamentos de interesses entre as partes
contratantes.

Siqueira (1998) investigou as repercussdes das mudancas na estrutura de propriedade
das empresas brasileiras com base em uma amostra de 278 companhias abertas, objetivando
analisar os fatores determinantes da concentracdo da propriedade e seus efeitos sobre o
desempenho financeiro das empresas. Os resultados da pesquisa retrataram que o grau de
concentragdo do controle aciondrio das companhias nacionais ¢ influenciado pela
regulamentagdo de mercado, o tamanho da firma e a estrutura de capital.

Os estudos revelaram a importancia do controle acionario sobre a estrutura de capital
das empresas, sobre o desempenho econdmico e financeiro, ¢ também destacaram a influéncia
na assimetria no fornecimento da informacao (Attig et al., 2008).

O controle acionario, dependendo da origem do pais, apresenta diversidade de
impactos sociais, ambientais e politicos a serem enfrentados pelas empresas refletindo-se no
comportamento ético das mesmas (Nunes, Teixeira, & Nossa, 2009).

No setor elétrico, a origem do controle acionario apresentado neste estudo ¢ estatal,
brasileiro, americano, brasileiro e estrangeiro, europeu e latino.
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No Brasil, o controle acionario no setor de energia elétrica tem como fundamento legal
o Art. 27, da Lei n. 8.987 (1995), e seus paragrafos e incisos incluidos pela Lei n.11.196
(2005).

A ANEEL, como agente regulador, tem respaldo legal para alterar o controle acionario
das empresas, de acordo com o art. 4°, inciso XI, do Anexo I, do Decreto n°® 2.335, de 06 de
outubro de 1997, os contratos de concessdo e seus respectivos editais. No entanto, ainda nao
ha regulamentagao especifica da ANEEL que trate sobre o assunto.

A ANEEL (2011) autorizou, neste ano, a transferéncia do controle acionario de 21
empresas geradoras e transmissoras de energia elétrica.

2.2 A influéncia da origem do controle acionario na divulgacdo da informaciao ambiental

Os estudos sobre a origem do controle acionario e a divulgacdo ambiental apresentam
resultados diversificados e compativeis com as especificidades de cada um. A vantagem em
comparar estes resultados ¢ o aprimoramento de um modelo de investigagdo. A seguir,
apresentam-se pesquisas realizadas em varios paises nas quais se podem avaliar os pontos de
convergéncia e discordancia.

Monteiro e Aibar-Guzman (2010) estudaram relatérios ambientais em uma amostra de
109 empresas portuguesas de grande porte ¢ que sdo consideradas industrias sensiveis.
Avaliaram a hipotese de que as praticas de divulgagdao ambiental das subsididrias em Portugal
seriam influenciadas pela cultura e normas ambientais do pais de origem da empresa
controladora, portanto, empresas nacionais divulgariam menos informa¢do ambiental que as
subsididrias estrangeiras. O resultado revelou que ndo havia relagdo de significancia entre a
origem do controle aciondrio e o nivel de divulgagdo ambiental e que as empresas do setor de
energia elétrica apresentaram nivel de divulgacao elevado.

Reverte (2009) estudou os determinantes de ratings de Responsabilidade Social
Corporativa [RSE] de empresas listadas na Madrid Stock Exchange e incluidas no indice
IBEX35, no exercicio de 2005-2006. O autor concluiu que as empresas com ratings mais
elevados de RSE, na Espanha, tém uma menor concentragdo da propriedade e divulgam mais
informagdo socioambiental. As empresas com estrutura de maior concentragdo de controle
aciondrio sdo menos motivadas a fornecerem informagdo voluntaria sobre os aspectos
socioambientais, pois 0s shareholders podem obter informacdes diretamente com a
organizagao.

Braga, Oliveira e Salotti (2009) consideraram a hipotese de que empresas que estao
em ambientes mais internacionalizados tém maior propensdo a divulgar mais informagdes
ambientais, inclusive por questdes de ordem cultural; informag¢des ambientais especificas
divulgadas no pais de origem podem ser estendidas as empresas subsidiarias que operam em
outros paises. No entanto, o estudo realizado nas demonstragdes contdbeis de 108 companhias
abertas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo [BOVESPA], no exercicio social de 2006,
sugere que nao ha significancia na relagdo entre o nivel de divulgacdo ambiental e a origem
do controle acionario. Os autores verificaram que as for¢as de mercado podem estimular a
contabilidade a adotar padrdes de conduta internacionais, propiciando niveis mais elevados de
disclosure, que favorece a harmonizagao.

Silva et al. (2007) estudaram a influéncia do controle acionéario na divulgacdo de
informagdes contabeis voluntarias em 1.487 sociedades anonimas ndo financeiras, no
exercicio de 2005, publicadas na Revista Exame — Melhores e Maiores. O estudo constatou
que as empresas com origem de controle estatal divulgam mais informag¢do voluntaria,
seguidas daquelas que possuiam controle espanhol, italiano e brasileiro. H4 uma influéncia
das praticas contabeis da empresa controladora na divulgagdo voluntiria das empresas
instaladas no Brasil com origem do controle aciondrio estrangeiro.

O estudo realizado por Jose ¢ Lee (2007) com 200 empresas multinacionais, listadas
na Fortune, para o ano de 2002, constatou que a divulga¢do de informagdes sobre o
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desempenho ambiental empresarial varia por pais de origem da empresa € que as praticas
ambientais ndo sdo uniformes em todas as divisdes de multinacionais.

Um estudo em empresas Checas, no periodo de 1993 a 1998, revelou que as empresas
com controle estatal e controle aciondrio concentrado possuem melhor desempenho
ambiental. As empresas estatais € com controle acionario concentrado sdo regulamentadas por
politicas governamentais (Earnhart & Lizal, 2006).

Apesar do conceito tradicional neocldssico de firma e de shareholder é preciso
considerar que existem acionistas/investidores com objetivos estratégicos e que ndo visam
apenas o retorno de curto prazo dos seus investimentos, mas possuem uma visdo de longo
prazo para o negocio e, dessa forma, dardo importincia as questdes ambientais (Freeman &
Reed, 1983).

Diante disso, Halme e Huse (1997) consideram a hipotese de que quanto maior a
dispersao da propriedade, maior a proatividade dos acionistas a causa ambiental. A presenga
de multiplos controladores e a aplicabilidade da desconcentragdo de acdes ordindrias
incentivada pelos principios da governanga corporativa favorecem a adocdo da Teoria dos
Stakeholders.

Se, os acionistas/investidores perceberem que, estrategicamente, o patrimonio da
entidade esta sendo afetado pela acdo de um amplo grupo de partes interessadas no negdcio
tende a orientd-los em uma analise de como utilizar esse aspecto em beneficio da entidade e,
consequentemente, da remuneracao dos seus investimentos.

Em paises em desenvolvimento como o Brasil, o controle acionario e a propriedade
estdo concentrados em poucos acionistas controladores.

A expectativa de investimentos estrangeiros em um pais em desenvolvimento ¢ muito
mais ampla do que a entrada de capitais. Espera-se o aprimoramento de aspectos
socioambientais, estruturais e tecnoldgicos que, fomentando uma cadeia de valor privada,
alcance o setor publico e promova desenvolvimento econdmico sustentavel. O problema ¢
quando esses investimentos se comportam como um processo de ‘colonizagdo’, impondo a
exploragdo de matérias primas, custos laborais, subsidios e incentivos fiscais sem
compromisso em promover o desenvolvimento sustentavel.

Para o acompanhamento desses aspectos, ¢ essencial a divulgacdo das informacgdes de
sustentabilidade pelas empresas, destacadamente, as do setor de energia elétrica, por ser
estratégico para o desenvolvimento do pais e essencial para a melhoria da qualidade de vida
dos cidadaos.

2.3 A divulgaciio da informacio ambiental e a contabilidade da sustentabilidade

No século XXI, o poder de disseminacao e acessibilidade de informagdes, tendo como
suporte a internet, tem favorecido a divulgacdo de informagdes obrigatorias e voluntarias
pelas empresas, reduzindo a assimetria da informagdo entre os stakeholders internos e
externos (Calixto, Barbosa, & Lima, 2007).

O estudo de Gibson e O’Donovan (2007) indica que um numero crescente de
empresas estd divulgando informacdes sobre o ambiente e a quantidade relativa de tais
informagdes em relatérios anuais estd aumentando em todas as categorias.

A divulgacdo da informac¢do financeira e de sustentabilidade pode ser motivada por
inimeros fatores, tais como: previsdo legal (Lei n.11.638, 2007); origem do controle acionario
(Monteiro & Aibar-Guzman, 2010; Silva et al., 2007); pressdo dos stakeholders (Liu &
Anbumozhi, 2009); sob o aspecto ético (Almeida, 2007); por questdes culturais (Simnett,
Vastraelen, & Chua, 2009); para obter legitimidade (Jose & Lee, 2007) e para exposi¢dao a
midia (Reverte, 2009).

As empresas que introduzem o desenvolvimento sustentavel na sua abordagem
estratégica precisam acompanhar o desempenho das suas agdes e o resultado dos seus
investimentos, tendo-se em vista que 0s recursos sao escassos € concorrem entre 0s diversos
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interesses da organizacao. Portanto, a contabilidade torna-se essencial para a obtencao de
dados, a analise ¢ a estruturacdo de informagao sobre sustentabilidade.

Para que as empresas de energia elétrica no Brasil tenham subsidio informacional
confiavel, sob o fundamento filos6fico do desenvolvimento sustentavel aplicado a RSE, ¢
necessario que adotem a Contabilidade da Sustentabilidade, que engloba a Contabilidade
Ambiental.

A Contabilidade da Sustentabilidade descreve um subconjunto da Contabilidade que
trata das atividades, métodos e sistemas para registrar, analisar e relatar os impactos sociais e
ambientais de forma financeira, os impactos sociais e ecoldgicos definidos no sistema
econdmico (ex. a empresa, local de producdo, nacdo etc) e, talvez, o aspecto mais importante
— as interagdes entre as questdes sociais, ambientais ¢ econOmicas que constituem as trés
dimensdes da sustentabilidade (Schaltegger & Burritt, 2009).

Com uma fonte informacional confiavel, comparavel e uniforme, os relatorios
socioambientais e de sustentabilidade ampliardo a quantidade e a qualidade da informagao
fornecida e os websites terao informagdes mais atualizadas que auxiliardo os stakeholders nas
suas tomadas de decisdes.

Além disso, a Contabilidade da Sustentabilidade ¢ aplicavel aos modelos de relatorio
de sustentabilidade internacional, da Global Reporting Initiative [GRI], e os relatorios
nacionais, inclusive o relatério socioambiental da ANEEL. Ambos os relatérios precisam
aprimorar o fornecimento de informacdo quantitativa e selecionar os aspectos qualitativos
relevantes, que permita as partes interessadas identificar as agoes de sustentabilidade e os seus
resultados.

3 Metodologia e identificacio da amostra

O estudo ¢ do tipo exploratorio (Richardson, Peres, Wanderley, Correia, & Peres,
2009) e a amostragem probabilistica adotada ¢ a estratificada e nao proporcional (Gil, 2008).

A investiga¢do utiliza a técnica de andlise de contetudo (Silva, Gobbi, & Simao, 2005;
Bardin, 2008) conjugado com a técnica de pesquisa documental (Martins & Thedphilo, 2007)
para analisar os indicadores ambientais dos relatorios de sustentabilidade (modelo GRI e
ANEEL), e calcular o NDIA. E para a andlise a relagdo entre as varidveis NDIA e o controle
acionario foi usada a ANACOR, em painel.

A amostra foi identificada a partir do universo de empresas do setor de energia elétrica
que divulgou os relatdrios com os indicadores GRI e ANEEL em 2008, conforme Tabela 1.
Para selecionar a amostra foram obtidos os relatorios de sustentabilidade e financeiros,
referentes aos exercicios de 2006 a 2009, nos websites da ANEEL, da Comissao de Valores
Mobiliarios [CVM] e das empresas.

Tabela 1

Nimero de relatorios publicados e definicio da amostra
Companhias 2008

GRI ANEEL AMOSTRA

Geradoras 5 25 15
Transmissoras 1 34 5
Distribuidoras 5 61 40
Total 11 120 60

NOTA. Fonte: Dados recolhidos a partir da ANEEL (2010). Recuperado em 30 outubro, 2010, de
http://www.aneel.gov.br/aplicacoes/relatorioambiental/relatorio.cfm e GRI (2010). Global Reporting Initiative. GRI report
list, The Electronic Farmer. Recuperado em 30 outubro, 2010, de
http://www.globalreporting.org/GRIReports/GRIReportsList/

A amostra do estudo totaliza 60 empresas — geradoras, transmissoras e distribuidoras
de energia elétrica — que integram a cadeia de valor do setor, visando a investigagdo do Nivel
de Divulgacdo de Informag¢des Ambientais [NDIA] das empresas brasileiras do setor de
energia elétrica no periodo de 2006 a 2009.
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3.1 Técnicas de analise de dados: anilise de contetido e andlise de correspondéncia
[ANACOR]
3.1.1 Anadlise de conteudo

Para calcular o NDIA de cada empresa foi estruturada uma métrica com 34
indicadores das orientagdes GRI e 56 indicadores da ANEEL, totalizando 90 indicadores
ambientais. Na selecdo dos indicadores foram excluidos aqueles que ndo se aplicam a
geracdo, transmissao e distribui¢ao.

Para analisar os indicadores quantitativamente e calcular a varidvel NDIA para o
periodo de 2006 a 2009 para cada empresa da amostra foi definido o critério de indexagdo que
varia de 0 a 4, conforme Skouloudis, Evangelinos e Kourmousis (2010)

Cada indicador foi indexado de acordo com o critério e a pontuacdo apresentada
conforme a Tabela 2.

Tabela 2

Critério e pontuacio do modelo de indexacfo
Critério de resposta do indicador Pontuacio
1.Indicador ¢ descrito no relatorio como 'Nao Disponivel” (ND) ou néo foi publicado 0

2.Indicador com resposta apenas qualitativa

3.Indicador com resposta apenas quantitativa

4.Indicador com resposta qualitativa e quantitativa, no exercicio social (Ex.2008)
5.Indicador com resposta qualitativa e quantitativa, no transcurso do tempo
(Ex.2008/2007)

O indice NDIA de cada empresa foi calculado pelo somatério da pontuagdo individual
dividido pela pontuacdo total méxima que poderia ser obtida, no caso, 360 pontos.

A pesquisa utiliza o sistema metodologico desenvolvido pelo Centro de Politica
Ambiental e Gestao Estratégica Ambiental da Universidade de Egeu, na Grécia (Skouloudis et
al. 2010), e a base filosofica do conceito de desenvolvimento sustentavel (Mebratu, 1998).

Para testar a confiabilidade, foi seguida a metodologia validada por Hair et al. (2005)
que emprega o alfa de Cronbach como coeficiente de confiabilidade que avalia a consisténcia
da escala inteira. Trata-se da medida mais amplamente usada neste tipo de estudos
exploratdrios (Pestana & Gageiro, 2008; Maroco & Garcia-Marques, 2006; Churchill, 1986).
O teste apresentou os resultados resumidos na Tabela 3.

B~ W=

Tabela 3
Resultados do Alfa de Cronbach
Periodo de analise da métrica Valor de Alfa de Cronbach
2006 0,962 ou 96,2%
2007 0,952 ou 95,2%
2008 0,935 ou 93,5%
2009 0,936 ou 93,6%

De acordo com Pestana e Gageiro (2008), o resultado obtido revela que a métrica do
estudo possui uma consisténcia interna muito boa, tendo em vista que os quatro periodos
adotados na pesquisa apresentaram valores de Alfa de Cronbach superiores a 0,9.

3.1.2 Anadlise de correspondéncia

A ANACOR ¢ uma técnica de interdependéncia que busca estudar a relagdo entre
variaveis qualitativas, permitindo a visualizagdo de associagdes, por meio de mapas
perceptuais que oferecem uma noc¢do de proximidade, ou associagdo de frequéncias, das
categorias das variaveis ndo métricas (Favero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009).

O método apresenta duas etapas basicas. A primeira refere-se a medida de associa¢do
e a segunda a elaboracdo do mapa perceptual. Para analisar a existéncia de uma relagdo de
dependéncia ou independéncia entre as duas varidveis e, consequentemente, para a avaliagao
da adequagdo da aplicagdio da ANACOR recomenda-se, inicialmente, a realizagdo do teste
qui-quadrado (X?), (Pestana & Gageiro, 2008).
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A ANACOR contempla a associagdo entre duas variaveis categdricas em um mapa
perceptual, que pode ser entendido como a representacdo visual das percepg¢des que um
respondente tem sobre os seus objetos em duas dimensdes (Hair, Anderson, Taham, & Black,
2005). O plano de andlise deste método tem natureza essencialmente descritiva, nao
permitindo uma analise de causa e efeito (Favero et al., 2009).

As principais vantagens do uso deste método sdo: permitir o uso de categorias de
variaveis medidas em escalas qualitativas e apresentar o resultado em representacdo grafica
(Favero et al., 2009; Pestana & Gageiro, 2008).

Para avaliar a relacdo entre as varidveis NDIA e o controle acionario foi usada a
ANACOR, em painel, contemplando o méaximo de 60 informagdes em cada exercicio,
referentes ao periodo de 2006 a 2009 (Favero et al., 2009; Hair et al., 2005; Lima, 2007). O
painel ¢ do tipo ndo balanceado e permite acompanhar o desempenho da empresa ao longo do
tempo (Gujarati, 2006; Wooldridge, 2007).

Para qualificar as empresas em niveis de divulgacao foi adotado como critério dividir
o nivel de divulgacdo em quartis para distribuir a varidvel NDIA em quatro categorias
classificadas em nivel: ruim, regular, bom e muito bom.

4 Resultados

O calculo do NDIA evidencia que no periodo de 2006 a 2009 das 15 empresas de
geracdo contempladas na amostra, 67% apresentaram um aumento no nivel de divulgacao,
enquanto 33% evidenciaram redug¢do. As cinco empresas transmissoras apresentaram
crescimento, e das 40 distribuidoras analisadas, 58% apresentaram evolugdo, e 42% tiveram
reducdo no nivel de divulgacdo da informagdo ambiental.

A analise qualitativa do relatorio socioambiental sugere que a maioria das empresas,
especialmente as de geracdo e transmissdo, ndo possuiam um banco de dados com
informagdes sobre o meio ambiente antes da orientagdo da ANEEL. Talvez, por este motivo,
algumas das empresas da amostra apresentem reducdo no nivel de divulgagao.

A partir dos dados dos percentis, apresentados na Tabela 4, foram utilizados os quartis
para classificar o NDIA. As empresas receberam notas de 1 a 4, de acordo com o intervalo de
dados divididos pelos quartis: zero, nota 1; acima de zero até o valor de 0,144400, nota 2;
acima de 0,144400 até o valor de 0,244400, nota 3; e acima de 0,244400, nota 4. Logo, o
nivel de publicagdo ficou classificado em quatro categorias: Grau 1 — Ruim, Grau 2 — Regular,
Grau 3 — Bom, e Grau 4 — Otimo.

Tabela 4
Percentis e quartis dos niveis de divulgacio
Percentis Mile;‘ﬁI:i);l;:lea Tukey’s Hinges
5 0,000000
10 0,000000
25 0,000000 0,000000
50 0,144400 0,144400
75 0,244400 0,244400
90 0,371370
95 0,427660

A classificacdo mostra na Figura 1, o grafico Box-plot com a identificagdo do valor
maximo do NDIA (0,5694) no periodo de 2006 a 2009, o terceiro quartil no valor de 0,2444; a
mediana de 0,1444 e o primeiro quartil no valor de zero. Os valores que estdo acima do NDIA
maximo sdo considerados outliers.
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Figura 1. Box-plot para visualizacdo dos quartis e da mediana da variavel NDIA

O teste de hipotese do X* (Qui-Quadrado) apresentou como resultado sig=0,002<0,05,
logo, rejeita-se a hipotese nula e aceita-se a condigdo da ANACOR de que ha relagdo entre o
NDIA e a origem do controle acionario das empresas. As categorias associam-se de forma ndo
aleatoria a um nivel de confianga de 95% (Pestana & Gageiro, 2008; Favero et al., 2009).

A amostra apresenta maior concentracdo de empresas com controle aciondrio
brasileiro e estatal, em média, 25 e 20 empresas, respectivamente, em cada exercicio.
Tratando-se de controle estrangeiro destaca-se o europeu, conforme Figura 2.
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Figura 2. Origem do controle acionario — setor de energia elétrica no Brasil — 2006 a 2009

O ntmero de empresas com controle americano, latino e brasileiro e estrangeiro ¢
muito reduzido. Em 2009, representava 10% da amostra.

A Tabela 5 apresenta o resultado da tabela de contingéncia em que se observa um

equilibrio nas categorias regular, bom e 6timo, mas com destaque de empresas no nivel ruim.
Tabela 5
Tabela de correspondéncia do nivel de divulgacio e controle aciondrio em painel

Nivel de Divulgaciio da Informac¢io Ambiental — NDIA

Controle Aciondrio Ruim Regular Bom Otimo Margem Ativa
Estatal 26 28 11 14 79
Brasileiro 28 19 30 24 101
Americano 3 1 6 2 12
Brasileiro e Estrangeiro 0 1 4 3 8
Europeu 11 3 5 14 33
Latino 3 3 0 1 7
Margem Ativa 71 55 56 58 240

10
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Apesar de as empresas com controle acionario estatal e brasileiro estarem classificadas
destacadamente nas categorias regular e bom, também apresentam elevados niveis de
divulgagdo ruim. E importante ressaltar que dada a devida proporcionalidade das empresas da
amostra, as empresas com controle acionario americano, europeu e latino também possuem
niveis de divulgagdo representativos na categoria ruim.

As empresas privadas alcangaram melhores niveis de divulgacdo que as estatais,
contrariando o resultado obtido no estudo de Calixto (2008). De acordo com a autora, as
principais diferencas na divulgacdo de informagdes socioambientais entre as empresas
publicas e privadas sugerem que estdo relacionadas, principalmente, com o aspecto politico e
social que influenciam as empresas de controle estatal.

As empresas com controle americano e brasileiro/estrangeiro destacam-se com nivel
de divulgacdo bom.

A categoria nivel de divulga¢do o6timo tem como destaque o controle europeu.
Empresas com controle estatal e brasileiro também tém representatividade nesta categoria.

A seguir, calculam-se as diferencas entre as frequéncias esperadas e as reais de cada
variavel, denominadas de residuos, conforme Tabela 6. A analise dos residuos revela os
padrodes caracteristicos de cada categoria para cada variavel (Favero et al., 2009). Ela mostra
as relagcdes de proximidade e de afastamento entre as categorias de cada variavel, o que se
confirma pelo mapa perceptual e pela andlise das dimensdes. Quando as categorias
apresentam sinais positivos significa uma relacdo de proximidade, e quando o sinal ¢
negativo, constata-se o afastamento.

As categorias mais proximas sdo controle estatal e nivel de divulgacdo regular.

Enquanto, as mais afastadas sdo controle estatal e nivel bom.
Tabela 6
Residuos das frequéncias

Nivel de Divulgacio da Informacio Ambiental [NDIA]

Controle Acionario Ruim Regular Bom Otimo
Estatal 2,6 9,9 -7,4 -5,1
Brasileiro -1,9 -4,1 6,4 -0,4
Americano -0,5 -1,8 3,2 -0,9
Brasileiro/Estrangeiro -2,4 -0,8 2,1 1,1
Europeu 1,2 -4,6 -2,7 6,0
Latino 0,9 1,4 -1,6 -0,7

A ANACOR com o estudo da varidavel controle acionario e NDIA confirma que,
apesar de apresentarem sinais e valores de pontuacdo diferentes nas dimensdes, as categorias
podem ser agrupadas em tipologias ou grupos homogéneos (Pestana & Gageiro, 2008).
Resumindo a pontuagdo negativa por categorias mais importantes na dimensao 1 foram: o
controle aciondrio latino e estatal e o NDIA regular, e na dimensao 2, o controle americano e
brasileiro/estrangeiro e o nivel de divulgacdo bom, conforme Figura 3.

Quanto a pontuagdo positiva, as categorias mais importantes na dimensao 1 foram: o controle
aciondrio brasileiro/estrangeiro e americano e o nivel de divulgacdo bom, e na dimensao 2, o
controle europeu e o nivel de divulgag¢do 6timo.

Dimenséo Pontuacio negativa Pontuacéo positiva

1 Latino Brasileiro/Estrangeiro
Estatal Americano
Regular Bom

2 Americano Europeu
Brasileiro/Estrangeiro Otimo
Bom

Figura 3. Resumos de pontuaciio por dimensao

Das trés dimensdes apresentadas no modelo, a dimensdo 1 é a que contribui com o
maior nivel de explicac¢do (67,6%) para a inércia total. A dimensdo 2 tem nivel de explicagdo
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de 27,3%, totalizando 94,9%. De acordo com Favero et al. (2009), normalmente a primeira
dimensdo ¢ a que mais explica a variag@o existente nos dados.

O resumo da pontuagdo por dimensdo ¢ compativel com a divulgagao grafica do mapa
perceptual apresentado na Figura 4.
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Figura 4. Mapa perceptual controle acionario e NDIA em painel

O mapa indica que as empresas com controle estatal e latino possuem NDIA entre
regular e ruim. As que possuem controle brasileiro tém nivel entre ruim e bom. As entidades
com controle brasileiro e estrangeiro, € americano apresentam tendéncia para o nivel bom e as
com controle europeu com tendéncia para o nivel 6timo.

O resultado corrobora com a pesquisa de Braga et al. (2009), na qual as empresas que
estdo sob o controle acionario estrangeiro apresentaram um nivel médio de divulgagao
ambiental ligeiramente superior ao das empresas que estdo sob controle brasileiro.

Conclusao

A preservacao do meio ambiente assumiu um contexto de debate mundial, mas sem
consenso. Para cada pais ha um cenario diferente considerando os aspectos de regulacdo, as
acoes do Governo, a cultura, a economia, a existéncia de grupos de pressdo e a gravidade dos
problemas ambientais.

No Brasil, os setores que causam maiores impactos ao meio ambiente sdo mais
regulamentados. No entanto, a legislacdo ndo trata sobre a divulgacdo de informacgao
ambiental como obrigatoria. As informagdes sobre a sustentabilidade das empresas ¢ tratada
de forma voluntaria, e divulgada por meio de relatorios e websites.

O setor de energia elétrica enquadra-se nesse tipo de industria e possui orientagdes
especificas e ndo obrigatorias da Agéncia Nacional de Energia Elétrica para publicar
informagdes ambientais.

Analisado o NDIA das empresas de energia elétrica no Brasil considerando a origem
do controle acionario destas organiza¢des constatou-se que, no periodo de 2006 a 2009, 67%
das geradoras e 58% das distribuidoras apresentaram um maior nivel de divulgagdo de
informagdes ambientais. O valor maximo de NDIA obtido na amostra foi de 56,94%, que
pode ser explicado pelo curto prazo da divulgagdo dos indicadores da ANEEL para todas as
empresas, apenas dois anos.

A amostra apresenta uma maior concentragdo de empresas com controle acionario
brasileiro e estatal, em média 25 e 20 empresas, respectivamente, em cada exercicio social
analisado.

12
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O mapa perceptual indica que as empresas com controle estatal e latino possuem
NDIA entre regular e ruim; com controle brasileiro tém nivel entre ruim e bom; com controle
brasileiro e estrangeiro e americano apresentam tendéncia para o nivel bom; e as com controle
europeu tendem para o nivel 6timo. Finalmente, o resultado sugere que as empresas sob o
controle acionario estrangeiro apresentaram um nivel médio de divulgagdo ambiental
ligeiramente superior ao das empresas sob controle brasileiro.

A pesquisa oferece subsidio para que em pesquisas futuras sejam analisadas outros
tipos de industria classificadas como sensivel no aspecto ambiental.
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