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Apesar de o modelo apresentado 

descartar toda a variação puramente de 

cross-sectione séries temporais, podem 

surgir objeções à interpretação causal 

quando a adoção da política se  trata  de  

uma  escolha,  o  que  a  torna  endógena.  

(BIDERMAN;  MELLO;  SCHNEIDER, 

2010). 

Desse modo, considerando os 

problemas que podem ser gerados pela 

adoção endógena da divulgação dos 

relatórios, uma forma de mitigação é 

o método escolhido, já que o desenho 

do modelo exerce o controle por toda 

heterogeneidade constante no tempo 

entre as empresas. 

Ademais,  a  forma  gradual  da  divulgação  

possibilita  a  comparação  dos  primeiros  

com  os últimos adotantes, o que pode 

tornar a endogeneidade menor (ANGRIST;  

PISCHKE, 2008; BEATTY; SHIMSHACK, 

2011) tendo  em  vista  que  o  modelo Diff-in-

Diff está  suportado  pela  CIA  (Conditional 

Independence Assumption), suposição 

básica de independência condicional das 

observáveis e não  observáveis,  assume-se  

que  se  as  variáveis  não  observáveis  não  

variarem  ao  longo  do tempo,  ao  tirar  

as  diferenças  temporais,  elas  somem  da  

regressão.  

No  entanto,  vale salientar   que   o   

problema   da   causalidade   decorrente   

da   endogeneidade,   no   tocante   à 

possibilidade de variáveis não observáveis 

que não sejam constantes ao longo do 

tempo, pode não ser resolvido, nesse 

caso, pelo modelo, como, por exemplo, 

no caso em que, na adoção da divulgação 

dos relatórios, uma possível mudança de 

comportamento da empresa em variáveis 

não observáveis tenha afetado o preço 

das ações ao longo do período analisado.

4 RESULTADOS

Esta seção apresenta a análise e a 

discussão dos resultados obtidos a partir 

da revisão de  literatura  levantada  

neste  trabalho,  estando  segregada  

nas  seguintes  subseções:  Principais 

resultados  (o  efeito  sobre  o  preço  das  

ações  e  sobre  o  custo  de  capital)  

e  testes  de  robustez, sendo utilizado 

o Logaritmo Neperiano (LN) das variáveis 

para as estimações do modelo.

4.1 PRINCIPAIS RESULTADOS

4.1.1 Efeito sobre o Preço das Ações

Os  resultados  sugerem  que  a  divulgação  

do  Relato  Integrado  e  dos  Relatórios  

de Sustentabilidade baseados  na  GRI  

contribui  para  a  valorização  do  preço  

das  ações  das empresas,  mostrando-se  

robustos  com  a  inserção  de  variáveis  

de  controles  e  efeitos  fi xos  de tempo 

e empresa, mantendo a signifi cância e o 

sinal positivo do coefi ciente, aceitando, 

assim, a hipótese 

1. Os principais resultados das 

estimações do modelo Diff-in-Diffpara 

múltiplos períodos  de  divulgação  são  

apresentados  na  Tabela  1,  da  qual 

pode-se  depreender  que  a divulgação 

do RI/RS aumenta o preço das ações, em 

média, em 75,93%.  Estes resultados  

convergem  para  as  evidências  de  

estudos  anteriores  apontadas  por 

Carvalho  e  Murcia  (2016),  em  que  

a  divulgação  de  práticas  sustentáveis  

tende  a  ser  mais valorizada no mercado 

fi nanceiro, propiciando retornos positivos 

para os investidores. É nesse sentido 

que o aumento de lucro das empresas 

que negociam ações na bolsa de valores 

refl ete-se  em  rentabilidade  para  os  

investidores  detentores  destas  ações  

(STEFANI et  al.,  2014). 

Ademais, pode-se afi rmar que  os  

resultados  deste  estudo  são  congruentes  

com  a  hipótese confi rmada no estudo 

de Serafeim (2015), de que as empresas 

que integram suas informações atraem  

investimentos  com  perspectivas  de  

longo  prazo,  tendo  em  vista  que  os  

investidores mostram-se  mais  propensos  

a  comprar  e  deter  ações  de  empresas  

que  fornecem  mais informações, uma 

vez que estas podem ser úteis para avaliar 

o valor da empresa e monitorar a gestão 

ao longo do tempo. 

A  partir dessas evidências, pode-

se  inferir  que  a  relação  positiva  e  

Tabela 1 - Efeito da Divulgação do RI/RS sobre o Custo de Capital

Divulgação
Preço das Ações

.9658767***
(.428128)

Sim
Sim
Não
2800

.7593088***
(.0404386)

Sim
Sim
Sim

2788
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signifi cante constatada  está  atrelada  

aos  pressupostos  Das  teorias  da  

Legitimidade  e  da  Sinalização,  tendo em  

vista  que, ao  divulgar  Relato  Integrado  

ou  Relatórios  de  Sustentabilidade,  as  

empresas sinalizam uma conduta de 

responsabilidade, que contribui para a sua 

legitimidade tanto diante dos investidores, 

gerando uma maior tendência por 

parte destes em prover capital, quanto 

dos demais stakeholders. (CAMPBELL; 

SHRIVES; BOHMBACH AAGER, 2001; 

DEEGAN, 2002; MAGNESS, 2006).

4.1.2 Efeito sobre o Custo de Capital

Foi estimado o efeito da divulgação do RI 

e RS sobre o WACC, mas os resultados não 

apresentaram signifi cância, sugerindo que 

a divulgação do Relato Integrado e dos 

Relatórios de  Sustentabilidade  baseados  

na  GRI  não  contribui  para  a  redução  

do  custo  de  capital  das empresas, 

rejeitando a hipótese H2. Mesmo com a 

inclusão de variáveis de controles e efeitos 

fi xos de tempo e empresa, não é revelado 

um efeito signifi cante da divulgação 

sobre o custo de capital. Os principais 

resultados das estimações do modelo são 

apresentados na Tabela 2.

Os  resultados  contrariaram  a  relação  

negativa  esperada  defendida  por  

Carvalho  e Murcia (2016) entre a adoção 

do Relato Integradoe o custo de capital. 

No entanto, convergem com as evidências 

encontradas nos estudos de Barth et al. 

(2016) e Martinez (2016), de que não 

houve associação entre a divulgação do 

RI/RS e o custo de capital.Pode-se inferir 

que alguns aspectos podem justifi car os 

resultados obtidos: O  modelo  CAPM  

utilizado  para  o  cálculo  do  custo  

de  capital  próprio  é  cercado  de 

críticas voltadas para a sua efi ciência 

e a sua simplicidade, como destacou 

Assaf Neto (2009), no  que  tange  a  

premissas  difíceis  de  serem  factíveis  

em  economias  emergentes,  ao  fato  de 

envolver aspectos restritivos da realidade 

do mercado brasileiro, e a fatores como 

a natureza subjetiva e a difi culdade de 

avaliar o custo de capital (HAIL, 2002; 

GARRÁN, 2006; ASSAF NETO;  LIMA;  

ARAÚJO,  2008). 

Ademais,  ele  é  marcado  pela divergência  

na  literatura quanto  a  sua  aplicação  no  

Brasil,  ocasionando  resultados  empíricos  

inconclusivos  nesse sentido  (GAICHI;  

BORDEAUX-REGO,  2013).  Dessa  forma,  

tais  justifi cativas  baseadas  na literatura 

convergem para os resultados obtidos 

neste trabalho, tendo em vista a fragilidade 

da evidência empírica da relação entre a 

divulgação do RI/RS e o custo de capital. 

Por outro lado, como a adoção das 

empresas à divulgação de RI e RS baseados 

na GRI é relativamente recente, obtendo 

maior ênfase após a recomendação da 

BM&FBOVESPA em 2011 e com o início da 

adoção ao RI/RS ocorrida em 2013, pode-se 

inferir que o efeito sobre o custo de capital 

pode demandar mais tempo para tornar-

se signifi cante. Carvalho e Múrcia (2016) e 

Oprisor (2015) confi rmam essa inferência ao 

afi rmarem que é através de tal prática que 

as empresas devem obter uma redução do 

custo de capital em médio e longo prazos.

4.2 TESTES DE ROBUSTEZ

Com  o  propósito  de  averiguar  a  

robustez  dos  resultados  obtidos,  

foram  realizados testes de robustez que 

comprovaram a signifi cância estatística 

dos parâmetros estimados com a  

utilização  do  LN  do  preço  das  ações,  

assegurando  a  signifi cância  do  efeito  

positivo  da divulgação de RI e RS sobre o 

preço das ações das empresas adotantes. 

Tabela 2 - Efeito da Divulgação do RI/RS sobre o Custo de Capital

Divulgação
Custo de Capital

-1.62399
(1.672722)

Sim
Sim
Não
2800

.0403105
(1.898267)

Sim
Sim
Sim

2788

Tabela 3 - Efeito da Divulgação do RI/RS sobre o Valor de Mercado (Teste de 
Validação)

Validação
.6473612

(.0355247)
Sim
Sim
Sim

2788

Divulgação
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4.2.1 Teste de validação

É  por  ser  provável  que  a  divulgação  

de  RI  e  RS  deva  ter  impacto  sobre  

outras variáveis de resultados, que o 

impacto sobre o valor de mercado é 

medido como exercício de validação. 

A escolha dessa variável provém das 

evidências de que o valor de mercado 

é uma variável    afetada    diretamente    

pela    divulgação    de    informações    

de    sustentabilidade, apresentando  

uma  relação  positiva  e  signifi cante 

(BARTH et  al.,  2016;  MARTINEZ, 2016; 

BABOUKARDOS;  RIMMEL,  2016).  

Assim,  é  testado  se  o  tratamento  teve  

efeito  sobre  o valor  de  mercado  das  

empresas.  Para  isso,  foram  extraídos  

da  base  de  dados  do software 

Economática  os  dados  referentes  ao  

valor  de  mercado,  sendo  considerado  

o  Logaritmo Neperiano (LN) deste como 

variável dependente. 

A  Tabela  3  mostra  o  teste  de  validação  

do  modelo  através  dos  resultados  dos 

estimadores  de Diff-in-Diffdo  efeito  da  

divulgação  sobre  o  valor  de  mercado,  

evidenciando que o aumento do valor de 

mercado gerado pela divulgação é, em 

média, de 64,73%. Tendo em  vista  que  

o  valor  de  mercado  aumenta,  pode-

se  inferir  que  este  apresenta  relação  

com  o preço das ações, infl uenciando no 

efeito positivo e signifi cante identifi cado.

4.2.2 Tendência linear e quadrática

A Tabela 4 mostra os resultados das 

estimações do Diff-in-Diffi nserindo uma 

variável relativa  à  tendência  linear,  

que  atribui  valores  iguais  ao  ano  da  

observação  menos  2010 (período  inicial 

analisado),  e,  em  seguida,  incluindo  

a  tendência  quadrática. O  intuito  

desses testes é inserir variáveis que 

captem o efeito do tempo sobre o preço 

das ações para verifi car se existe uma 

tendência de aumento dos preços que 

não esteja ligada ao tratamento. Os testes 

confi rmam  as  estimações  do  modelo,  

ao  apresentar  coefi cientes  maiores  e  

signifi cantesevidenciando um aumento do 

preço das ações gerado pela divulgação, 

em média, de 75,93%.

4.2.3 Teste de Homogeneidade

A  Tabela  5 mostra  os  resultados  das  

estimações  do Diff-in-Diffem  que  foi  

testado  o efeito   da   divulgação   apenas   

com   as   empresas   pertencentes   ao   

nível   diferenciado   de governança Novo 

Mercado. Dentro do Novo Mercado, o efeito 

do tratamento é ainda maior, confi rmando  

Tabela 4 - Teste de Robustez (Tendência linear e quadrática)

Divulgação
Tendência Linear

.7593088***
(.0404386)

Sim
Sim
Sim

2788

Tendência Quadrática
.7595088***
(.0404386)

Sim
Sim
Sim

2788

Tabela 5 - Teste de Robustez (Homogeneidade)

Divulgação
Homogeneidade

.8771574***
(.05437)

Sim
Sim
Sim

1680
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as  estimações  do  modelo,  ao  mostrar  

coefi cientes  maiores  e  signifi cantes,  que 

corresponde a um aumento do preço das 

ações, em média, de 87,71%.

4.2.4 Teste de Heterogeneidade

Sendo  um  dos  integrantes  sempre  

presente dos  testes  de  robustez  

das  aplicações  do modelo Diff-in-Diff 

(ROCHA; SOARES, 2015), esse teste 

consiste em segregar as empresas 

em  grupos  distintos  para  análise,  

divididas  em  duas  amostras  a  partir  da  

mediana  das empresas, conforme o porte/

tamanho delas. Foi analisado o efeito do 

tratamento sobre as 50 menores e sobre 

as 50 maiores. 

Na Tabela 6, os resultados mostram 

coefi cientes signifi cantes e  positivos,  

indicando  que  o  efeito  mais  forte  

é  percebido  nas  empresas  de  maior  

porte, quando é evidenciado um 

aumento do preço das ações gerado 

pela divulgação, em média, de 88,85%, 

enquanto nas empresas de menor porte 

o efeito é de um aumento de 64,69%.

4.2.5 Teste Leads and Lags

O objetivo desse teste é averiguar o 

efeito da divulgação antes de ela ter sido 

iniciada, ou seja, esse efeito deve ser 

nulo, assegurando que a efetividade teve 

início apenas a partir de 2013,  além  de  

investigar  o  seu  efeito  após  o  início  da  

divulgação.  A ideia  é  descartar  a hipótese 

de que as empresas poderiam ter adotado 

alguma política anteriormente e que esta 

só teve efeito depois, causando o aumento 

no preço das ações, não conseguindo isolar 

o efeito da divulgação  do  RI  e  RS.  Se  

essa  hipótese  fosse  confi rmada,  haveria  

um  problema  de  erro  de identifi cação, em 

que o grupo de controle acaba misturado 

com o grupo de tratamento. 

Então, é  esperado  que  o  efeito  comece  

a  ser  positivo  apenas  no  período  do  

tratamento  e  que  ele aumente ao longo 

do tempo, com expectativa de que seja 

mais visível em médio e longo prazo. 

Tendo  em  vista  que  o  teste  Leads  

and  Lags  consiste  em  inserir  variáveis  

do tratamento  defasadas  e  avançadas  

na  equação  de  regressão  de  múltiplos  

períodos,  foram incluídas  4  variáveis  

defasadas  e  12  avançadas,  representando  

um  período  de  4  trimestres antes e 12 

trimestres após o período de início da 

divulgação dos relatórios. 

Os resultados são mostrados na Figura 1, 

em que as barras representam o intervalo 

de confi ança para um nível de  95%  

e  aquelas  que não  contêm  o  zero  

apresentam  signifi cância,  evidenciando  

que  a divulgação só foi efetivada a partir 

de 2013, como era esperado, não sendo 

signifi cante antes desse período, e o efeito 

do tratamento é aumentado ao longo do 

tempo analisado.

4.2.6 Diff-in-Diff–2 grupos e 2 períodos

Foi realizada a estimação do diff-in-

diff para dois grupos e dois períodos, 

considerando duas amostras de 

empresas: as que iniciaram o tratamento 

em 2013.1 (trimestre 13) e as que nunca 

foram tratadas. Para isso, foi criada a 

variável que capta o efeito do Diff-in-

Diff, através da multiplicação entre as 

dummiesde tempo (antes e depois) e 

Tabela 6 - Teste de Robustez (Heterogeneidade)

Divulgação

Primeira mediana
(50 menores)
6469544***

(.067237)
Sim
Sim
Sim

1397

Segunda mediana
(50 maiores)
8885318***
(.0530391)

Sim
Sim
Sim

1397

Fonte: Elaborado pelo autos, 2018.

Figura 1 - Leads and Lags - Preço das Ações
1,2000
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-4  -3  -2  -1  0  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  1 2

Divulgação
Preço das Ações

1.409753***
(.2341795)

Sim 
Sim
Não
174

1.052589***
(.2037276)

Sim 
Sim
Sim
173
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dos grupos (de tratamento e de controle).  

Em  seguida,  é  estimado  o  efeito  

do  tratamento  sobre  o  preço  das  

ações.  Os resultados  dispostos  na  

Tabela  7  mostram  que  as  empresas  

que  entraram  no  primeiro momento 

considerado, quando comparadas àquelas 

que não entraram em período algum, 

são signifi cantes  a  95%  de  confi ança,  

possuindo  coefi cientes  positivos  e  

signifi cantes,  que representam um 

aumento total do preço das ações, em 

média, de 105%.

 

5 CONCLUSÕES

Este  estudo  investigou  os  efeitos  da  

divulgação  do  Relato  Integrado  e  dos  

Relatórios de  Sustentabilidade  baseados  

na  GRI  sobre  o  preço  das  ações  e  

sobre  o  custo  de  capital  das companhias  

abertas  brasileiras. Como  defendido  por  

Carvalho  e  Murcia  (2016),  estudos  que 

investigam os efeitos econômicos do Relato 

Integrado têm sua relevância atrelada 

ao papel de auxiliar na promoção do seu 

desenvolvimento, tendo em vista que a 

percepção de benefícios ao abraçar essa 

prática é que alcançará um maior número 

de decisores racionais. Assim, este estudo 

buscou contribuir para a construção do 

conhecimento nessa área através de 

evidências empíricas  sobre  essa  abordagem  

emergente  de  divulgação  corporativa,  de  

acordo  com  a necessidade levantada por 

Zhou, Simnett e Green (2017). 

A  metodologia Difference-in-Differences 

de múltiplos  períodos  foi  adotada  para 

estimar  o  efeito  da  divulgação  sobre  o  

preço  das  ações  e  sobre  o  custo  de  

capital.  Ademais, foram  realizados  testes  

de  robustez  sugeridos  na  literatura  com  

a  fi nalidade  de  averiguar  a signifi cância   

dos   principais   resultados,   comprovando   

um   elevado   nível   de   robustez   e 

consistência  das análises. 

Dessa  forma,  a  hipótese H1 

de  que empresas  que  divulgam  

Relato Integrado ou Relatórios de 

Sustentabilidade baseados na GRI obtêm 

valorização no preço de suas  ações foi  

aceita.  Por  outro  lado,  a  hipótese H2de  

que  a  divulgação  dessas  informações 

contribui para a redução do custo de 

capital das empresas foi rejeitada. 

Como limitação do estudo, pode-se 

destacar o problema da causalidade 

decorrente da endogeneidade, no 

tocante à possibilidade da existência de 

variáveis não observáveis que não sejam  

constantes  ao  longo  do  tempo  (como,  

por  exemplo,  na  adoção  da  divulgação  

dos relatórios,   uma   possível   mudança   

de   comportamento   da   empresa   em   

variáveis   não observáveis que tenha 

afetado o preço das ações ao longo do 

período analisado). 

Dessa forma, o  modelo  não  resolveria  o  

problema  da  causalidade,  nesse  caso,  

sendo  necessário  maiores investigações 

acerca dessas dinâmicas de variação.

Para futuras pesquisas, tendo em vista 

o lançamento, em 2017, de uma nova 

iniciativa da B3, Relate ou Explique 

para os Objetivos de Desenvolvimento 

Sustentável (ODS), onde é recomendado    

que    as    empresas    informem,    

anualmente,    se    elaboram    relatório    

de sustentabilidade  ou  integrado  

considerando  os  ODS,  sugere-se  que 

novos  estudos  sejam realizados  tendo  

como  base  essa  recente  iniciativa  

como  forma  de  investigar  os  possíveis 

benefícios para o desempenho das 

empresas ao aderir. 

Sugere-se ainda a ampliação do 

estudo para uma amostra maior de 

empresas selecionadas mediante novos 

critérios, recomendando a utilização  da  

metodologia Diff-in-Diff com  a  técnica  

do Propensity  Score  Matching,  bem 

como  a  utilização  de  uma  abordagem  

diferente  para  o  cálculo  do  custo  de  

capital,  a  fi m  de comparar os resultados 

com os obtidos neste trabalho.
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Integrado têm sua relevância atrelada 

ao papel de auxiliar na promoção do seu 

desenvolvimento, tendo em vista que a 

percepção de benefícios ao abraçar essa 

prática é que alcançará um maior número 

de decisores racionais. Assim, este estudo 

buscou contribuir para a construção do 

conhecimento nessa área através de 

evidências empíricas  sobre  essa  abordagem  

emergente  de  divulgação  corporativa,  de  

acordo  com  a necessidade levantada por 

Zhou, Simnett e Green (2017). 

A  metodologia Difference-in-Differences 

de múltiplos  períodos  foi  adotada  para 

estimar  o  efeito  da  divulgação  sobre  o  

preço  das  ações  e  sobre  o  custo  de  

capital.  Ademais, foram  realizados  testes  

de  robustez  sugeridos  na  literatura  com  

a  fi nalidade  de  averiguar  a signifi cância   

dos   principais   resultados,   comprovando   

um   elevado   nível   de   robustez   e 

consistência  das análises. 

Dessa  forma,  a  hipótese H1 

de  que empresas  que  divulgam  



69
| 

A
BR

A
CI

CO
N
 S

A
BE

Raccuracy of analyst forecasts.The British 

Accounting Review. 2016.

BIDERMAN, Ciro; DE MELLO, João MP; 

SCHNEIDER, Alexandre. Dry laws and 

homicides: evidence from the São Paulo 

metropolitan area. The economic journal, 

v. 120, n.543, p. 157-182, 2010.

BOTOSAN, Christine A. Disclosure level 

and the cost of equity capital.Accounting 

review, p. 323-349, 1997.BRAMMER, 

Stephen J.; PAVELIN, Stephen. 

Corporate reputation and social 

performance: The importance of fi t.

Journal of Management Studies, v. 43, 

n. 3, p. 435-455, 2006.BUITENDAG, 

Natasha; FORTUIN, Gail S.; DE LAAN, 

Amber. Firm characteristics and 

excellence in integrated reporting.

South African Journal of Economic and 

Management Sciences, v. 20, n. 1, p. 

1-8, 2017.CAMPBELL, D., SHRIVES, P., 

& BOHMBACH SAAGER, H. Voluntary 

disclosure of mission statements in 

corporate annual reports: signaling what 

and to whom?.Business and society 

review,106(1), 65-87, 2001.

CARVALHO, Nelson; MURCIA, Fernando 

Dal-Ri. The Relationship Between 

Integrated Reporting and Cost of Capital. 

In:Integrated Reporting. Palgrave 

Macmillan UK, 2016. p. 253-268.CHEN, 

Kevin CW; WEI, Kuo-Chiang John; 

CHEN, Zhihong. Disclosure, corporate 

governance, and the cost of equity 

capital: evidence from Asia's emerging 

markets. 2003. 

Legal protection of investors, corporate 

governance, and the cost of equity 

capital.Journal of Corporate Finance, v. 

15, n. 3, p. 273-289, 2009.CHENG, M., 

GREEN, W., CONRADIE, P., KONISHI, N., 

& ROMI, A. The international integrated 

reporting framework: key issues and 

future research opportunities.Journal of 

International Financial Management & 

Accounting,25(1), 90-119, 2014. CHIU, 

CHIN.Integrated Reporting: Exploring 

the effects of Integrated Reporting 

in South Africa. Erasmus University 

Rotterdam. 2015/2016.Disponível em: 

<https://thesis.eur.nl/pub/34223/M51-

Chiu_405821.pdf>. Acesso em: 06 mar. 

2017.CHRISTOFI, Andreas; CHRISTOFI, 

Petros; SISAYE, Seleshi. Corporate 

sustainability: historical development 

and reporting practices.Management 

Research Review, v. 35, n. 2, p. 157-172, 

2012.COSTA, I. L. de S. et al. 

O Impacto do Disclosure Voluntário: 

O Valor da Empresa e as Informações 

Socioambientais nas companhias 

abertas. 2017. Disponível em: <http://

l og in . semead.com.br /20semead/

arquivos/1049.pdf>. Acesso em: 08 jan. 

2018.

CRISTÓFALO, R. G., AKAKI, A. S., ABE, 

T. C., MORANO, R. S., & MIRAGLIA, S. 

G. E. K. Sustentabilidade e o mercado 

fi nanceiro: estudo do desempenho de 

empresas que compõem o índice de 

sustentabilidade empresarial (ISE).

REGE-Revista de Gestão,23(4), 286-297, 

2016.DEEGAN, C. Introduction:thelegit

imisingeffectofsocialand environmental 

disclosures-atheoreticalfoundation.

Accounting,Auditing& Accountability 

Journal, 15 (3), 282-311, 2002.

ECCLES, Robert G.; IOANNOU, Ioannis; 

SERAFEIM, George. The impact of 

corporate sustainability on organizational 

processes and performance.Management 

Science, v. 60, n. 11, p. 2835-2857, 2014.

EL GHOUL, Sadok et al. 

Does corporate social responsibility 

affect the cost of capital?.Journal of 

Banking & Finance, v. 35, n. 9, p. 

2388-2406, 2011. ERNST & YOUNG. 

Relato Integrado: pensamento, 

estratégia e valor compartilhado. 

2014. Disponível em: <http://www.

ey.com/Publication/vwLUAssets/Relato_

Integrado_2014/$FILE/RelatoIntegrado_

WEB.pdf>. Acesso em: 30 out. 2017.

FAMA, Eugene F.; FRENCH, Kenneth 

R. The cross section of expected stock 

returns.The Journal of Finance, v. 47, 

n. 2, p. 427-465, 1992.FAVARETTO, S. 

C. “Relate ou Explique para Relatório de 

Sustentabilidade ou Integrado: um case 

brasileiro de sucesso”.2016. Disponível 

em: <http://www.bmfbovespa.com.br/

pt_br/institucional/sustentabilidade/nas-

empresas/relate-ou-explique/> Acesso 

em: 24 out. 2017.

FRANCIS, Jennifer;NANDA, Dhananjay; 

OLSSON, Per. Voluntary disclosure, 

earnings quality, and cost of capital.

Journal of accounting research, v. 46, 

n. 1, p. 53-99, 2008.FRANCIS, Jere R.; 

KHURANA, Inder K.; PEREIRA, Raynolde. 

Global evidence on incentives for 

voluntary accounting disclosures and the 

effect on cost of capital. 2003.______. 

Disclosure incentives and effects on 

cost of capital around the world.The 

Accounting Review, v. 80, n. 4, p. 

1125-1162, 2005.FRANKEL, Richard; 

MCNICHOLS, Maureen; WILSON, G. 

Peter. 

Discretionary disclosure and external 

fi nancing.Accounting Review, p. 135-

150, 1995.FRÍAS-ACEITUNO, J. V.; 

RODRÍGUEZ-ARIZA, L.; GARCÍA-

SÁNCHEZ, I. M. Is integrated reporting 

determined by a country's legal system? 

An exploratory study. Journal of cleaner 

production, v. 44, p. 45-55, 2013. 

Disponível em: <http://www.

sciencedirect.com/science/article/pii/

S0959652612006506>. Acesso em: 01 

out. 2017.GAICHI, Daniel Hermdorff 

Vellozo; BORDEAUX-REGO, Ricardo. 



70
| 

A
RT

IG
OS

 P
RE

M
IA

DO
S

Cálculo do custo do capital próprio 

no Brasil: análise crítica do laudo de 

avaliação da Vale Fertilizantes. Relatórios 

de pesquisa em engenharia de produção, 

v. 13, n. 3, p. 29-41, 2013.

GARRÁN, Felipe Turbuk.Metodologias em 

uso no Brasil para a determinação do custo 

de capital próprio para avaliação de ativos 

por fl uxo de caixa descontado. 2006. 

Dissertação de mestrado. Universidade de 

São Paulo. 2006.GEBHARDT, William R.; 

LEE, Charles; SWAMINATHAN, Bhaskaran. 

Toward an implied cost of capital.Journal 

of accounting research, v. 39, n. 1, p. 135-

176, 2001.GERTLER, Paul J. et al.Impact 

evaluation in practice. World Bank 

Publications, 2016.GHIRADINI, Pedro 

Paulo Bartholo. Regressão diferenças em 

diferenças: uma análise de fusões no 

setor hospitalar brasileiro. 2015. 57 f., il. 

Dissertação de Mestrado. Universidade de 

Brasília, Brasília, 2015.

GLOBAL REPORTING INICIATIVE -GRI. 

Relatórios de sustentabilidade da 

GRI:quanto vale essa jornada?. Series de 

aprendizagem da GRI, 2012. Disponível 

em: https://www.globalreporting.org/

resourcelibrary/Portuquese-Starting-

Points-2-G3.1.pdf. Acesso em 30 out. 

2017.______. About GRI. Disponível 

em: <https://www.globalreporting.org/

Information/about-gri/Pages/default.

aspx>. Acesso em 30 out. 2017.GODE, 

Dan; MOHANRAM, Partha. Inferring the 

cost of capital using the Ohlson–Juettner 

model.Review of accounting studies, v. 8, 

n. 4, p. 399-431, 2003.GONÇALVES, J. C.; 

RODRIGUES, A.; SILVA MACEDO, M. A.

 

Poder explicativo de variáveis contábeis no 

preço das ações das companhias elétricas 

em ambiente de IFRS. Revista Ambiente 

Contábil, v. 6, n. 1, p. 219, 2014.HAIL, 

Luzi. The impact of voluntary corporate 

disclosures on the ex-ante cost of capital 

for Swiss fi rms.European Accounting 

Review, v. 11, n. 4, p. 741-773, 2002.

HEALY, Paul M.; PALEPU, Krishna G. 

The effect of fi rms' fi nancial disclosure 

strategies on stock prices.Accounting 

Horizons, v. 7, n. 1, p. 1, 1993.

HOU, Kewei; VAN DIJK, Mathijs A.; ZHANG, 

Yinglei. The implied cost of capital: A 

new approach.Journal of Accounting 

and Economics, v. 53, n. 3, p. 504-526, 

2012.INTERNATIONAL INTEGRATED 

REPORTING COUNCIL (IIRC). A estrutura 

internacional para Relato Integrado.2013. 

Disponível em: <http://www.theiirc.org/

wp-content/uploads/2014/04/13-12-08-

THE-INTERNATIONAL-IR-FRAMEWORK-

Portugese-fi nal-1.pdf>. Acesso em: 

27 set. 2017.JENSEN, Michael C. Value 

maximization, stakeholder theory, and 

the corporate objective function.Journal 

of applied corporate fi nance, v. 14, n. 3, 

p. 8-21, 2001.KIM, Suhee; MAAS, Karen; 

PEREGO, Paolo. The Effect of Publication, 

Format and Content of Integrated Reports 

on Analysts’ Earnings Forecasts. 2017.

KPMG Environmental Consulting. 

KPMG International Survey of 

Environmental Reporting. 1999. 

Disponível em: <http://dare.uva.nl/

document/2/121>. 

Acesso em: 01 out. 2017.LAMBERT, 

Richard A.; LEUZ, Christian; VERRECCHIA, 

Robert E. Information asymmetry, 

information precision, and the cost of 

capital.Review of Finance, p. rfr014, 2012.

LIMA, Gerlando Augusto Sampaio Franco 

de.Utilização da teoria da divulgação para 

avaliação da relação do nível de disclosure 

com o custo da dívida das empresas 

brasileiras. 2007. 

Tese de Doutorado. Universidade de São 

Paulo.MADALENA, Joana Duarte et al. 

Estudo dos Relatórios de Sustentabilidade 

GRI de Empresas Brasileiras.Electronic 

Journal of Management, Education and 

Environmental Technology (REGET), v. 

20, n. 1, p. 566-579, 2016.MAGNESS, V. 

Strategic posture, fi nancial performance 

and environmental disclosure: an empirical 

test of legitimacy theory.Accounting, 

Auditing & Accountability Journal,19(4), 

540-563, 2006.

MARTINEZ, Carlos Roberto. Effects of 

Integrated Reporting on the Firm's Value: 

Evidence from Voluntary Adopters of 

the IIRC's Framework. 2016.OPRISOR, 

T. Auditing Integrated Reports: Are 

there Solutions to this Puzzle?. Procedia 

Economics and Finance, v. 25, p. 87-95. 

2015. 

Disponível em: <http://www.

sciencedirect.com/science/article/pii/

S2212567115007169>. Acesso em: 09 

out 2017.PHILLIPS, N.; LAWRENCE, T. 

B.; HARDY, C. Discourse and institutions. 

Academy of management review, v. 

29, n. 4, p. 635-652, 2004.ROBERTS, 

R. W. Determinants of Corporate social 

responsibility disclosure: an application of 

stakeholder. Accounting Organizations and 

Society, v. 17, p. 596-612, 1992.ROBERTS, 

Michael R.; WHITED, Toni M. Endogeneity 

in empirical corporate fi nance1. In: 

Handbook of the Economics of Finance. 

Elsevier, 2013. p. 493-572.ROCHA, Rudi; 

SOARES, Rodrigo R. Water scarcity and 

birth outcomes in the Brazilian semiarid. 

Journal of Development Economics, v. 

112, p. 72-91, 2015.

ROMOLINI, Alberto; FISSI, Silvia; GORI, 

Elena. Exploring Integrated Reporting 

Research: Results and Perspectives.

International Journal of Accounting and 

Financial Reporting, v. 7, n. 1, p. 32-59, 2017.

ROVER, Suliani.Disclosure socioambiental 

e custo de capital próprio de companhias 

abertas no Brasil. 2013. Tese de Doutorado. 



71
| 

A
BR

A
CI

CO
N
 S

A
BE

R

Rodrigo Gomes de Arruda

Doutor  em  Economia  pelo  Pro-
grama  de  Pós-Graduação  em  
Economia  da  Universidade Fede-
ral de Pernambuco -UFPE. Profes-
sor da Faculdade Nova Roma.

Jaianne Rodrigues de Albu-
querque

Mestra em Ciências Contábeis 
pelo Programa de Pós-Graduação 
em Ciências Contábeis da Univer-
sidade  Federal  de  Pernambuco 
-UFPE.  Graduada  em  Ciências  
Contábeis  pela UFPE. Técnica em 
Administração pelo Instituto Fede-
ral de Educação, Ciência e Tecno-
logia de Pernambuco -IFPE.

Gustavo Ramos Sampaio

Doutor em Economia Aplicada 
pela University of Illinois at Urba-
na-Champaign.Professor do De-
partamento de Economia da Uni-
versidade Federal de Pernambuco.

Raimundo Nonato Rodrigues

Doutor  em  Controladoria  e  Con-
tabilidadepela  Universidade  de  
São  Paulo.  Professor associado  
da  Universidade  Federal  de  
Pernambuco  e  líder  do  projeto  
CNPq  intitulado: Sustentabilida-
de: Econômica, Social, Ambiental 
e Governança.

Yony de Sá Barreto Sampaio

Ph.D.  Program  Economias  Agrá-
ria  e  Recursos  Naturais  na  Uni-
versidade  de  Grenoble. Professor 
titular da Universidade Federal de 
Pernambuco.

Universidade de São Paulo. 2013.

ROVER, Suliani et al. Explicações para a 

divulgação voluntária ambiental no Brasil 

utilizando a análise de regressão em 

painel.Revista de Administração, v. 47, 

n. 2, p. 217-230, 2012.ROVER, Suliani et 

al. Divulgação de informações ambientais 

nas demonstrações contábeis: um estudo 

estudo exploratório sobre o disclosure 

das empresas brasileiras pertecentes a 

setores de alto impacto ambiental.

Revista de Contabilidade e Organizações, 

v. 2, n. 3, p. 53-72, 2008.SERAFEIM, 

G. Integrated Reporting and investor 

clientele. Journal of Applied Corporate 

Finance, v. 27, n. 2, p. 34-51, 2015.

STEFANI, Débora Mendes et al. A Bolsa 

De Valores Sob A Ótica Dos Investidores 

Francanos: estudo preliminar. Fórum de 

Administração, v. 5, n. 1, 2014.

VASCONCELOS, R. de. F; GALDI, F. 

C.; MONTE-MOR, D. S. Transações de 

insiders e impacto na rentabilidade e 

valor das empresas brasileiras. Revista 

de Contabilidade e Organizações, v. 

10, n. 26, 2016.VERRECCHIA, Robert 

E. Discretionary disclosure.Journal of 

accounting and economics, v. 5, p. 179-

194, 1983.______. Essays on disclosure.

Journal of accounting and economics, 

v. 32, n. 1, p. 97-180, 2001.WATTS, R. 

L.; ZIMMERMAN, J. L. Toward a positive 

theory of determination of accounting 

standards. The Accounting Review, v. 

LIII, n. 1, pp. 112-134, 1978. 

WU, Shih-wei; LIN, Fengyi; WU, Chia-

ming. Corporate social responsibility and 

cost of capital: An empirical study of the 

Taiwan stock market.Emerging Markets 

Finance and Trade, v. 50, n. sup1, p. 107-120, 

2014.XU, Shan; LIU, Duchi; HUANG, Jianbai. 

Corporate social responsibility, the cost of 

equity capital and ownership structure: An 

analysis of Chinese listed fi rms.

Australian Journal of Management, v. 40, n. 2, p. 

245-276, 2015.ZHOU, Shan; SIMNETT, Roger; 

GREEN, Wendy. Does integrated reporting matter 

to the capital market?.Abacus, v. 53, n. 1, p. 94-

132, 2017.ZHU, B; NIU, F. Investor sentiment, 

accounting information and stock price: Evidence 

from China. Pacific-Basin Finance Journal,v. 38, p. 

125-134, 2016.



72
| 

CO
NV

ER
SA

 A
FI

NA
DA

A coluna Conversa Afinada desta 

edição, traz uma entrevista 

com Francisco de Assis Galvão 

Barreto, contador pernambucano, 

presidente da Academia Pernambucana 

de Ciências Contábeis (Apecicon), 

conhecido pelo trabalho desenvolvido 

como professor universitário e na 

educação do estado. Formado  em  

Economia  e  Ciências  Contábeis,  

pela    Universidade Federal de 

Pernambuco (UFPE),  pós-graduado 

em  Controladoria  e Administração 

de Marketing pela Universidade de 

Pernambuco (UPE); com mestrado 

em Economia Internacional pela 

UFPE e curso  de Formação de 

Professores pela Fafire. Atualmente, o 

acadêmico ainda trabalha na Câmara 

de Desenvolvimento Profissional do 

Conselho Regional de Contabilidade de 

Pernambuco (CRCPE).

 Para  o  Sr.,  qual  a  importância  
em  fazer  parte  da  história  da  
Academia  Pernambucana  de Ci-
ências Contábeis (Apecicon)?

R – Fazer  parte  da  história  da  Ape-
cicon  é  algo  de  muito  orgulho.  É  
o  sonho  de  todos  os contadores,  
pois é  nela  que  se  atinge  o  auge  
acadêmico  da  profissão  em  nosso  
estado. Sou grato por  ter  escolhido  a  
contabilidade  como  minha profissão, 
embora também tenha a formação de 
economia em meu    currículo.

 De  que  forma  a  Academia  con-
tribui  para  o  conhecimento  e  a  
preservação  da  profissão contá-
bil em Pernambuco?

R – A  Apecicon  contribui  imensa-
mente  na  preservação  da    profis-
são contábil,  pois  seus membros são 
grandes profissionais da Contabilida-
de, que atuam em vários segmentos. 
Pertencer  à  Academia  não  é  so-
mente  se tornar  um imortal da Con-
tablidade, é ser reconhecido como um 
expoente da profissão na qual se atua.

Em  sua  opinião,  quais  os  princi-
pais  desafi os  e  conquistas  para  
os  profi ssionais  da Contabilidade, 
visto o atual cenário brasileiro? O 
que esperar do futuro da carreira 
contábil?

R – Esta  é  uma  questão  que  precisa  
se  dismistifi car,  em  relação  à  pro-
fi ssão  do  contador. O cenário brasileiro 
da atualidade é muito discutido e con-
troverso, face às interpretações que são 
levantadas,  principalmente  pelo  avanço  
da  tecnologia.  Todas  as  ciências  são  
mutáveis  e  aí está,  por consequência,  
sua  maior  valorização.  Jamais  poderia  
fi car  estagnada; no  entanto,  é impor-
tantíssimo  o  profi ssional  estar  sempre  
atualizado. O  futuro  da  Contabilidade  
sempre estará presente.

Para  o  Sr.,  qual  a  importância  da  
manutenção  de  grupos  e entidades  
que  prezam  pelo desenvolvimen-
to acadêmico da contabilidade nos 
dias de hoje?

R – A manutenção  dos  grupos e/ou  
entidades  contábeis é  deveras  impor-
tante,  pois vem consolidando  e  aperfei-
çoando  as  suas  atividades,  contribuin-
do  direta  ou  indiretamente para o viés 
acadêmico. O importante é se ter a cons-

ciência de que não há dicotomia entre  
os grupos  ou as entidades,  pois  cada  
qual, embora  independente,  é  parte  
do  conjunto que representa as Ciências 
Contábeis. Prestigiá-las é uma obrigação 
de todos nós.

De que forma o Sr. ingressou na 
Contabilidade?

R – Foi uma situação  inusitada, pois  
na ocasião eu cursava  o  Científi co  no  
Colégio  Salesiano e todos os dias que 
ia caminhando para o colégio, passava 
pela Faculdade de Economia, na Rua do  
Hóspicio, em Recife, e lá estava escrito 
“Curso Técnico de Contabilidade da Fa-
culdade de Ciências Econômicas”; vi ali 
uma forma de crescimento. Tranquei o 
colegial e ingressei no curso técnico; em 
seguida, ainda em busca de crescimento, 
fi z o curso de Economia, mas não  deu  
certo.  Já  havia  tomado  a  "vacina"  
da  Contabilidade  e  fi z  o  Bacaharela-
do em  Ciências Contábeis. Profi ssão que 
desempenho com a maior satisfação até 
os dias de hoje. 

Em sua opinião, de que maneira a 
educação atua como agente trans-
formador nas vidas dos jovens?

R – A  educação,  e  não  somente  a  
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Rescolar,  mas  desde  a  infância  pela  
educação  dos  pai,  do colégio e da uni-
versidade, é primordial para transformar 
uma vida. Vale salientar que a   educa-
ção, em   todas   as   suas   formas, é   um   
agente   transformador   por   excelência, 
principalmente para  os  jovens,  pois  é o  
alicerce  de sua existência. Neste  proces-
so de troca de saberes entre professores 
e alunos há uma construção, que nada 
mais é do que o seu desenvolvimento 
pessoal.

Por  falar  em  educação,  o  Sr.  é  
conhecido  por  ser  atuante  no  
ambiente  acadêmico,  em cursos  
e  palestras.  Após  esses  anos  de  
experiência,  como  o  Sr.  enxer-
ga  a  atual interação entre tecno-
logia e educação tradicional?

R – Para nós  professores o impacto 
da tecnologia é algo a ser considera-
do, mas aí está  a  grande  virtude  
da  adaptação.  O  ambiente  acadê-
mico  atual  é  totalmente  diferente 
daquele  de  trinta,  vinte anos  atrás.  
Nós somos protagonistas  pedagó-
gicos  dessa interação e  temosque  
lembrar  do  behaviorismo  que  é,  
antes  de  tudo,  uma  filosofia  do 
comportamento  humano.  E  este  
comportamento  é  bastante  variado.  
Para  nós  educadores será sempre 

um grande desafio. 
Já  foram  realizadas  oito  edições  
do  Encontro  Pernambucano  de  
Contadores  com  a Academia  Per-
nambucana  de  Ciências  Contábeis  
(Academicon).  Comente  sobre  
este evento. 

R – O  Academicon,  por  nós  instituido, 
é  um  evento  anual que  congrega  os  
acadêmicos  e contadores em  geral e  
que demonstra à sociedade,  através  de 
suas  atividades e seus palestrante,  a im-
portância  da  Academia  para a profissão  
contábil. É  uma prestação  de  contas de 
seu movimento e um incentivo  aos con-
tadores em geral, mostrando que aí está 
o ápice de sua  profissão. Neste evento 
é entregue a Medalha de Mérito Prof. Dr. 
Francisco Ribeiro Filho, a um  profissional 
de  destaque, escolhido anteriormente, 
por uma comissão  específica para tal 
fim.

Qual a experiência mais enriquece-
dora que a Contabilidade lhe pro-
porcionou?

R – Diria “experiências mil”, pois foi atra-
vés da Contabilidade que galguei impor-
tantes funções na profissão (Controller,  
Diretor,  Superitendente),  em  empresas  
nacionais  e  multinacionais, como  tam-
bém  me  deu  a  oportunidade  de  atuar  

Foi através da 
Contabilidade 
que galguei 

importantes funções 
na  profissão 

(Controller, Diretor,  
Superitendente), em  
empresas nacionais  
e  multi-nacionais, 
em minha  carreira, 
como  também  nos  
deu  a  oportuidade  

de atuar  na  
vida acadêmica, 

como professor e 
coordenador.

na  vida  acadêmica,  como professor e 
coordenador, além de contribuir com a 
experiência, para o Conselho Regional de  
Contabilidade de Pernambuco, o que é 
muito gratificante.
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O CONSUMIDOR VERDE

INTRODUÇÃO 

R
ecentemente é possível verifi car o 

aparecimento de um outro tipo de 

consumidor mais atento às questões 

ambientais relacionadas à gestão 

empresarial; este, por sua vez, não é mais 

um consumidor comum, mas alguém que 

busca consumir produtos fornecidos por 

empresas  que  possuam  uma  política  

ambiental  clara  e  satisfatória:  este  é  o  

chamado consumidor verde. 

Na visão de Layrargues (2000, p. 85), 

o consumidor verde é alguém que faz 

suas escolhas de compra levando em 

consideração não somente qualidade e 

preço, mas o fato de ser ambientalmente 

correto, ou seja, para este consumidor 

o produto não pode ser prejudicial ao 

ambiente em nenhuma etapa do seu ciclo 

de vida, pois acredita-se que o simples 

ato da compra determina uma atitude de 

depredação ou preservação. 

Assim, transfere-se o ônus da 

responsabilidade ambiental também para 

a sociedade.

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

O consumidor verde é, portanto, alguém 

que analisa antes da compra, os benefícios 

ou malefícios que estará fazendo ao 

meio ambiente em comprar determinado 

produto, uma vez  que  os  produtos  

com  certifi cações  ISO,  selo  verde  ou  

outras  de  caráter  ambiental comprovam 

que a empresa tem ações voltadas à 

preocupação com a preservação do meio 

ambiente.Tavares e Irving (2005, p. 89) 

verifi cam que produtos como sabonetes, 

xampus, camisas, perfumes, bichos de 

pelúcia, dentre tantos outros, podem vir 

com um novo diferencial: o selo verde 

de qualidade. Para as empresas, ser 

ecologicamente correto é uma estratégia 

de  marketing  que  surge  e  incentiva  

diversos  atores  sociais  interessados  pelos  

produtos que formam o mercado verde. 

Assim, as relações entre a sociedade e o 

meio ambiente ganham  novos  contornos  

e  dimensões,  por  meio  de  uma  visão  

de  desenvolvimento sustentável,  e  

surge  o  consumo  verde  como  um  

novo  dispositivo  de  controle  social 

identifi cado  na  pós-modernidade,  como  

uma  das  possíveis  estratégias  de  

produção  da sociedade de controle.

Atualmente há dois fatores que merecem 

destaque. O primeiro está na existência 

de leis que  regulam  as práticas  das  

  Na visão de 
Layrargues (2000, p. 
85), o consumidor 

verde é alguém que 
faz suas escolhas 
de compra levando 

em consideração não 
somente qualidade e 
preço, mas o fato de 
ser ambientalmente 

correto.

empresas,  havendo  a  possibilidade  

de  apresentação  de denúncias e 

aplicação de multas para as empresas 

que transgredem as leis; o segundo se 

encontra  no  atendimento  a  normas  e  

princípios  ambientais  que  se  constitui  

em  um diferencial  competitivo  

para  as empresas  e  que levam  os  

consumidores à  possibilidade real  de  

escolher  um  produto  certifi cado  por  

práticas  ambientais  corretas  ou  não.

Com  as  novas  tendências  econômicas,  

sociais,  políticas  e  culturais  emergindo,  

os paradigmas inevitavelmente se 

modifi cam em todos os ramos do 
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conhecimento; a partir desse  cenário,  o  

ser  contemporâneo  começa  a  perceber  

os  riscos  apresentados  pelos modelos  de  

desenvolvimento  vigentes,  bem  como  a  

sua  responsabilidade  para  o  bem-estar  

das  gerações  futuras,  incluindo  entre  

as  suas  preocupações  questões  como  

a conservação   do   meio   ambiente,   

sobretudo   dos   recursos   naturais   não-

renováveis (TAVARES; IRVING, 2005, p. 

80) Bandeira-de-Mello et al. (2003, p. 

1) notam que a aceitação da formulação 

de Agendas 21 locais pelos países 

signatários da Conferência sobre Meio 

Ambiente e Desenvolvimento (Rio92)  

que foi patrocinada pela Organização 

das Nações Unidas (ONU), intensifi cou a 

vontade dos países em buscarem políticas 

de desenvolvimento sustentável. Para 

atingir este  grau  de  desenvolvimento,  

as  empresas  produtivas  precisarão  

demonstrar  para  a sociedade  a  sua  

posição  deresponsabilidade  social  

e  ambiental,  além  da  viabilidade 

econômica.  Para que isso se torne 

realidade, muitas organizações estão 

repensando sua forma  de  produção  

e  buscando  soluções  técnicas  

que  respeitem  o  meio  ambiente  e 

aumentem a sua competitividade no 

mercado. Destarte, nos últimos anos, 

a preocupação ambiental no Brasil 

tem crescido e se tornado motivo  

de  pesquisas  voltadas  às  práticas  

ecologicamente  mais  corretas.  Com  

a  intensa degradação ambiental e as 

repercussões desta em relação à vida 

das pessoas, tornou-se necessário buscar 

formas de preservar o que existe e evitar 

maiores danos à natureza, uma vez que 

estes repercutem na vida de todos os 

seres vivos. 

Demajorovic  e  Sanches  (1999,  p.  1)  

notam  que,  em  resposta  às  novas  

demandas  e necessidades  dasociedade  

e  adequando  o  discurso  e  a  prática  

empresarial  a  esta  nova realidade,  

conceitos  como  ética,  responsabilidade  

social,  desenvolvimento  sustentável 

assumem um papel cada vez mais 

importante nas estratégias das 

organizações. Ou seja, o espaço para 

empresas que se restringem apenas à 

geração de riqueza estão fi cando cada 

vez menores e devem ser contempladas, 

cada vez mais, as dimensões social e 

ambiental. 

CONSIDERAÇÕES FINAIS

A  variável  ambiental  passa,  

então,  a  fazer  parte  do  processo  

decisório  empresarial, deixando 

assim de ser um fator exógeno e, até, 

antagônico. Observa-se que, diante das 

transformações  da  economia  mundial,  

o  desempenho  ambiental  passou  a  

integrar  as exigências  de  qualidade  nos  

bens  e  serviços.  Logo,  as  empresas  

bem-sucedidas  serão aquelas que 

consigam superar os desafi os advindos 

da incorporação da variável ambiental 

em suas estratégias de longo prazo e 

que possam aproveitar as oportunidades 

que estão surgindo.Portanto,   a   

consciência   verde   vem   como   um   

despertamento   incentivado pelos 

movimentos  ambientalistas  no  sentido  

de  conscientizar  pessoas  e  instituições  

para  a necessidade  de  preservação  

ambiental  e  da  superação  dos  diversos  

problemas  que  até então estavam sendo 

causados à natureza. Hoje, então, mais 

intensamente se pode notar o gradativo 

surgimento de mais empresas verdes.

REFERÊNCIAS

AGENDA 21. Disponível em: <http://www.

mma.gov.br/sitio/index.php?ido=conteudo.

monta&idEstrutura=18&idConteudo=583>. 

Acesso em: 27 dez. 2018. DEMAJOROVIC, 

J.; SANCH E S, C. S. Aprendizado e 

indicadores ambientais: perspectivas paraas 

organizações. Anais do XXII.Encontro 

Nacional dos Programas de Pósgraduação 

em Administração –ENANPAD, Foz do Iguaçu, 

1999.F TAVARES, MA IRVING -Comum, Rio 

de Janeiro, 2005.Comum -Rio de Janeiro 

-v.10 -nº24 -p. 79 a 96 -janeiro / junho 2005.

LAYRARGUES, P. P. A cortina de fumaça: 

o discurso empresarial verde e a ideologia 

a poluição. Dissertação (Mestrado) -Eicos/

UFRJ, 2000.

Com  as  novas  
tendências  
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O Perfi l desta edição traz uma das 
contadoras de atual destaque no cenário 
brasileiro. Lucilene é acadêmica manauara 
recém-empossada da Academia Brasileira 
de  Ciências Contábeis (Abracicon) e 
vice-presidente de Controle Interno 
do Conselho Federal de Contabilidade 
(CFC). Lucilene também é mestre 
em Contabilidade e Controladoria, 
especializada em Administração Pública, 
Auditoria e Direito Tributário além de 
atuar como  professora.

Qual  a  importância  do  Controle  
Interno  na  gestão  de  um  conselho  
tão atuante quanto  o  CFC?  De  que  
forma  você  tem  desenvolvido  seu  
trabalho  como  vice-presidente?

R – O Controle Interno, em qualquer 
entidade, representa a segurança do 
administrador de   que   tudo   está   
funcionando   conforme   as   normas   
e   diretrizes vigentes,  e  é fundamental 
para o gestor público, uma vez que 
este responde pelos atos que realiza ou  
delega  a  terceiros  para  praticar  em  
seu  nome.

Dessa  forma, todo  administrador 
deverá   se   valer   de   um   Controle   
Interno  forte   e   independente   para   
melhor desempenhar  suas  funções  e  

PERFIL

Lucilene 
Florêncio Viana

76
| 

PE
RF

IL

salvaguardar  a  gestão.  O  Controle  
Interno  não  deve  ser  visto como 
“entrave” para a gestão, mas, sim, 
como um parceiro da administração de 
qualquer organização. Neste contexto, 
a Vice-Presidência de Controle Interno, 
no âmbito do Conselho Federal de 
Contabilidade (CFC), tem como 
atribuição auxiliar a Direção do CFC no 
planejamento, no controle e na avaliação 
da execução orçamentária e fi nanceira 
dos Conselhos Federal e Regionais de 
Contabilidade.

Entre outras funções, compete ainda à 
vice-presidência coordenar os trabalhos 
da Câmara de Controle Interno e atuar, 
por meio de processos de auditoria, em 
caráter orientativo e preventivo, de forma 
a contribuir para a melhoria constante  da  
gestão  do  Sistema  CFC/CRCs.  Seguindo  
essas  premissas,  buscamos desenvolver  
o nosso trabalho  na Câmara  de Controle  
Interno  do  CFC,  auxiliando na gestão, 
de forma efetiva e preventiva.

Diante  do  atual  cenário  de  
mudanças  tecnológicas  e  
sistemáticas,  como a  Sr.ª 
enxerga o futuro do profi ssional da 
contabilidade brasileira?

R – A  evolução  dos  dispositivos  
tecnológicos  e  de  sistemas avançados 

na  Contabilidade, como ferramenta de 
trabalho, estão transformando não só o 
método como a profi ssão tem laborado, 
mas também como será refl etida no 
futuro, uma vez que trará vantagens 
ao  cliente  e  ao  profi ssional  da  
contabilidade. 

A tecnologia  deve ser  vista  como  
uma oportunidade de agregar valor 
aos serviços a serem oferecidos como 
um diferencial de mercado diante da 
concorrência, em que o contador poderá 
se prospectar no cenário empresarial, 
otimizando processos e facilitando tarefas 
do dia a dia, tendo  mais tempo para 
as atividades de análise, planejamento 
e consultoria, contribuindo assim para 
a tomada de decisão das empresas 
de forma estratégica. As  ferramentas  
digitais  podem  contribuir  para a 
educação  do  empresário  quanto as   
suas responsabilidades de maneira mais 
diligente. Seu uso proporcionará maior 
agilidade que  o  trabalho  manual  que  
ele  tem  hoje  de  separar  documentos  
para  envio  à contabilidade, considerando 
a possibilidade de integração entre os 
diversos sistemas existentes.

Para a  Sr.ª,  qual  a  relevância  em  
integrar  a  Academia  Brasileira  de  
Ciências Contábeis (Abracicon)? 
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R–Integrar  o  corpo  de  acadêmicos  
da Academia  Brasileira  de  Ciências  
Contábeis (Abracicon) é alcançar níveis 
de aspiração e de responsabilidade 
elevados. Ocupar a Cátedra n.º 15, 
que tem como patrono José Amado do 
Nascimento (SE), que com  o  vigor  da  
sua  personalidade  e  o  poder  da  sua  
inteligência,  deu notoriedade à classe 
contábil sergipana com reconhecimento 
no país, é ser duplamente responsável 
e honrada. Registro o meu eterno 
respeito, agradecimento e consideração 
pela confiança em mim depositada,  
especialmente  aos  que me  indicaram,  
homologaram  e  votaram  no  meu nome.  

Reitero  que  é  uma  honra  ocupar  
essa  cadeira  e  coloco-me  à  disposição  
para juntamente com o seleto grupo de 
intelectuais da Abracicon, auxiliar visando 
à promoção da   valorização   educacional,   
cultural, além do desenvolvimento   
filosófico,   científico   e tecnológico das 
Ciências Contábeis.

Comente sobre a condecoração 
“Mulher destaque na sociedade 
manauara”.

R – A  condecoração “Mulher destaque 

na sociedade manauara” é realizada 
anualmente pela Câmara Municipal 
de Manaus a mulheres com trabalhos 
de destaque em prol da sociedade 
manauara. A escolha do meu nome 
se deu em razão de minha atuação 
como Controladora–Geral do Município,  
implementando  ações  de  Combate  à  
Corrupção, realizando a 1ª Conferência 
Municipal sobre Transparência e Controle 
Social – Consocial, em parceria com a 
Controladoria Geral da União (CGU), com 
o objetivo de promover a transparência 
pública e estimular a participação da 
sociedade no acompanhamento da 
gestão pública; além de contribuir 
para um controle social mais efetivo e 
democrático que garanta o uso correto e 
eficiente do dinheiro público.

De  acordo  com  a  sua  experiência  
dentro do  Conselho Regional  
de  Contabilidade  do Amazonas, 
de que modo a Sr.ª vê o papel 
desempenhado pelos Conselhos 
regionais para os profissionais a 
Contabilidade?

R – O papel  desempenhado pelos 
Conselhos  Regionais  de  Contabilidade, 
é  de fundamental importância para o 

exercício da profissão contábil, que tem 
como principal função a fiscalização 
do exercício profissional no âmbito de 
sua jurisdição, seguindo as normas e 
diretrizes estabelecidas pelo Conselho 
Federal de Contabilidade. 

Em relação ao seu papel atinente 
à fiscalização, o CRC é responsável 
por supervisionar a  atuação  dos  
profissionais  da  contabilidade  e  
garantir  que os  normativos estejam 
sendo observados por parte desses 
profissionais. A fiscalização exercida 
pelo CRC é de caráter preventivo e, 
dependendo do grau de infração, poderá 
ser punitivo, de acordo com  o  Código  
de  Ética  da  profissão. Para  tanto, a  
entidade  procura  divulgar os normativos 
que  regem  o  exercício  da  profissão,  
que  disciplinam  o  relacionamento  do 
profissional com seus clientes. Além  da  
função fiscalizadora,  o CRC atua na  
promoção  de programas de  educação 
continuada, a fim de aprimorar a 
formação dos profissionais da área. 

O profissional da contabilidade 
desempenha importante papel na  
sociedade  na  medida  em  que  as 
informações  contábeis  por  eles geradas 
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demonstram a  situação  patrimonial  das 
organizações,  que  contribuem  para  
o processo  decisório  dos  usuários 
internos  e externos dessas informações.

De que forma a Sr.ª enxerga o papel 
atual das faculdades de Ciências 
Contábeis no Brasil?  As  instituições  
estão  preparadas  para  ensinar  
a  Contabilidade  para  as  novas 
gerações?

R – Com a exigibilidade do Exame de 
Suficiência, aliado à evolução tecnológica, 
reforça a necessidade de as instituições  
de  ensino oferecerem boa formação  por 
meio  do  seu corpo de docentes dos 
cursos de Ciências Contábeis no Brasil, 
pois para os discentes interessados  
em  exercer  a  profissão de  contador, 
não  bastará  ter  o  diploma,  mas será 
necessária a aprovação no Exame. 

Assim, para avançar na formação de 
profissionais  cada  vez  mais  competentes, 
as  instituições  precisam  se  reinventar  
no  processo  de ensino-aprendizagem, 
adequando seus currículos à realidade 
do mercado, levando em conta as 
ramificações da Contabilidade. Nesse 
sentido, observa-se que as instituições 
de ensino devem estar preocupadas em 
formar o contador em sua essência, para 
que saiba pensar os processos e auxiliar 
as empresas    na    tomada    de    decisão, 
apresentando ferramentas para   melhor 
desempenhar o seu trabalho, por meio 
de “metodologias ativas”, por exemplo.
Ressalto que o exercício da docência é 
de suma importância para o progresso da 
sociedade.

De   acordo   coma  sua   experiência,  
qual   recado   daria   aos   
profissionais   da contabilidade que 
estão se sentindo ameaçados no 
atual mercado de trabalho? 

R – O meu recado aos profissionais 
da contabilidade é que não se sintam 
ameaçados, pois estamos entre 
as profissões com maior nível de 
empregabilidade. De acordo com dados 
do Instituto de Pesquisa Econômica 
Aplicada (Ipea), 93% dos profissionais 
formados em Ciências Contábeis 

encontram-se no mercado de trabalho. 

Constituímos   uma   classe   com mais   de   
500   mil   profissionais habilitados   para 
desempenhar a profissão. Com isso, o 
Brasil se destaca no cenário internacional 
como  Case   de   Sucesso em   organizar   
e   disciplinar   o   exercício   da   profissão 
contábil, normatizando diretrizes a 
serem atendidas em todo o território 
nacional. Temos  a  nosso  favor  o  
avanço  da  tecnologia,  pois  possibilita 
melhor  atender aos nossos clientes, 
aconselhando  e  alertando  sobre  
questões  do  dia  a  dia, pertinentes  ao 
desempenho e possíveis melhorias na 
gestão, assessorando as empresas.

Já está pacificado o quanto a tecnologia 
está a  serviço  da  Contabilidade, 
auxiliando o profissional com plataformas 
relacionadas  à burocracia  presente  
em  nosso  país, e quanto  mais  
burocrático  for  o  ambiente,  melhor  
será  para  quem tem  interesse  em 
explorar esse mercado fiscal brasileiro. 
Sabemos  que  nas  Ciências  Contábeis 
não  há burocracia,  nota  fiscal  ou  
cálculo  de impostos. A tendência do 
novo Governo brasileiro é de simplificar, 
desburocratizar e dar condições para 
que todo empreendedor possa, de forma 
autônoma, se relacionar com o  Fisco  
sem  intermediários.  Contudo,  até  que  
sejam  implementadas  as  ações,  os 
profissionais da contabilidade estarão a 
postos para contribuir com seus clientes.

Por  fim,  recomendo  que  os  profissionais  
da  contabilidade  fiquem  atentos 
também às novidades tecnológicas fora  
do universo contábil.  Um  aplicativo  para  
celular  que facilite   a   comunicação   
com   seu   cliente   e   impulsione   a   
produtividade   de   seus colaboradores, 
pode  ser  um  diferencial,  ou  seja,  
praticar  a  contabilidade  disruptiva 
apresentando um  serviço de  qualidade, 
sair  do  tradicional, se  tornar  um  
parceiro  do cliente e entregar mais valor 
ao serviço, sem cobrar a mais por isso.

Como contadora, qual foi a melhor 
experiência que a educação lhe 
proporcionou?

R– A  educação  é  essencial  em  qualquer  
profissão, e  para  mim  então  que  sou 
contadora e educadora a educação está 
no “sangue”, considerando a necessidade 
de contínua atualização às mudanças, 
ao mercado globalizado. Isso já não 
se traduz em um grande  diferencial  
competitivo,  tornando-se  uma  condição  
elementar  para  qualquer profissional. 

Para a nossa profissão, a educação é 
uma necessidade ainda maior, em razão 
da enorme complexidade do sistema 
tributário brasileiro e da quantidade de 
obrigações acessórias. 

Assim, tão importante quanto os 
números. Nesse sentido, o Conselho 
Federal de Contabilidade instituiu o 
Programa de Educação Continuada, 
por meio da norma NBC PG 12 (R3), 
que objetiva atualizar e expandir 
os    conhecimentos   e   competências    
técnicas  e   profissionais,    as habilidades 
multidisciplinares e a elevação do 
comportamento social, moral e ético 
dos profissionais da  contabilidade  que  
atuam  no  mercado  de  trabalho  como  
auditores  independentes, responsáveis 
técnicos pelas  demonstrações  contábeis,  
ou  que  exerçam  funções  de gerência/
chefia  na  área  contábil  das  empresas  
reguladas  e/ou  supervisionadas  pela 
Comissão  de  Valores  Mobiliários  (CVM),  
pelo  Banco  Central  do  Brasil  (BCB),  pela 
Superintendência  de  Seguros  Privados  
(SUSEP)  e  pela Superintendência  
Nacional  de Previdência Complementar 
(Previc) ou consideradas de grande porte 
nos termos da Lei n.º 11.638/2007.

E, também, as entidades sem finalidade 
de lucros que se enquadrarem nos 
limites monetários da citada lei. A 
melhor experiência que a educação me 
proporcionou foi o meu desenvolvimento 
e crescimento profissional. Aliada a 
isso está a minha satisfação, enquanto 
educadora, em presenciar o destaque 
dos meus alunos no cenário contábil, seja 
como empresários; auditores públicos e 
independentes; peritos e representantes 
de nossa classe perantes os órgãos 
públicos  e no próprio Conselho Regional 
de Contabilidade.
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Autor: Jonathan McMillan
Ed: Portfolio-Penguin
Ano:2018
Titulo Original: The End of Banking: Money, Credit and the Digital Revolution

Apesar de ser uma obra recente no Brasil (mesmo a edição original em inglês é de 2014), cheguei 
até esse livro em um “sebo”, durante uma viagem de trabalho a Campinas. Comprei-o sem muito 
acreditar, quase por impulso. Que grata surpresa! O livro é interessante no estilo da escrita, na 
proposta ativamente defendida e até mesmo nos detalhes de sua criação. 

O estilo é claríssimo. Direto. O autor escreveu para leigos, mas o conteúdo é rigoroso. Inicia 
diferenciando o sistema fi nanceiro do bancário bem como os bancos das atividades bancárias. 
Advoga que as atividades – importantes no inicio da revolução industrial – tornaram-se não apenas 
anacrônicas, mas fonte de instabilidade e das crises. O texto é uma narrativa bem tramada e 
deliciosa em especial para o profi ssional da contabilidade. 

Autor: Alberto Deodato

Ed: Saraiva

Ano: 1977 (15a edição)

Um clássico na forma e no conteúdo, e um best-seller de sua época, como atesta a 15ª edição, 

revisada pelo autor um ano antes de seu falecimento – Alberto Deodato, Sergipano, político, 

advogado e catedrático de fi nanças na Faculdade de Direito da Universidade Federal de Minas 

Gerais. 

O livro não é dividido em capítulos ou seções ou mesmo em parágrafos como algumas obras de 

fi losofi a. Está estruturado em Pontos. Isso mesmo. Tal qual se dividiam as aulas dos professores 

da primeira metade do século XX.  Tratam os pontos I e II das atividades fi nanceiras do Estado 

e da Ciência das Finanças. Os últimos pontos, LII e LIII, por sua vez, abordam a execução do 

orçamento e a fi scalização e controle orçamentários. A leitura de cada ponto traz a imagem vívida 

O fim dos bancos: moeda, crédito e a revolu-
ção digital

Manual de Ciências das Finanças

do que deveria ter sido a aula do saudoso mestre. A prosa direta, encadeada, possui uma lógica impecável. É como se o lente estivesse em nossa frente, 

dissecando os conceitos, mostrando as teorias rivais e sobretudo, explicando e catalogando cada conceito. A taxonomia dos conceitos é, a propósito, 

um dos fortes da obra. Cada capítulo termina com um esquema de classifi cação dos conceitos, dividindo-os e ordenando as subclasses em chaves e 

colchetes, em uma versão pioneira dos textos esquematizados da atualidade.

A estrutura não é casuística. O professor o diz no Prefácio da 15ª edição: “Quero-o [o livro] sempre mero roteiro (...) dizendo as coisas com maior 

simplicidade (...) Mas quero que o aluno aprenda, neste livro, a estudar Finanças Públicas. Esta é a fi nalidade a que viso”.

Desculpe-me professor. Não li todos os pontos. O prazer é maior em lê-los, salteando-os. Mas obtive, em cada ponto lido, uma surpresa. Em especial 

nos tempos em que vemos um amplo debate na mídia sobre a essencialidade da disciplina fi scal, e em não se gastar mais do que se arrecada, é 

surpreendente ver escancarada, no Ponto IV, uma visão contraria; uma defesa Keynesiana categórica do défi cit para, verbis, “euforizar a economia”. Essa 

é apenas uma das pérolas das “aulas” do brilhante professor. 

O autor utiliza a ideia de Balanço Patrimonial e de partidas dobradas em muitas partes da obra. Inicialmente, para mostrar como moeda é criada no 
sistema bancário, e como ativos fi nanceiros podem ser diferenciados de ativos não fi nanceiros. Mais, interessantemente, utiliza-se da contabilidade como 
ferramenta fundamental na nova economia digital e descentralizada. 

A história do livro traz uma magia própria. Jonathan Mcmillan é na verdade um pseudônimo. Quem escreve a obra são dois especialistas em mercado 
fi nanceiro. Um trabalha diretamente no setor bancário, e, outro é professor, PhD em economia pelo Instituto de Tecnologia de Zurique.

E quanto à proposta de salvação do que se entende hoje por bancos ou o seu fi m? Ah, a proposta! Não vou decliná-la aqui. Adianto apenas que é 
brilhantemente resumida pelo autor, mas deixo a dica: a contabilidade aparece novamente para salvar o dia!

Editor: Clóvis Belbute Peres
Nessa edição inauguramos um novo formato para essa seção. Comporemos sempre uma obra recente e 
instigante com outra mais antiga e consagrada. Esperamos com isso trazer aos leitores não apenas as novidades 
de sucesso, mas o conhecimento de autores e textos que marcaram tempos passados. Boa leitura!

79
| 

IN
DI

CA
ÇÕ

ES




