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RESUMO

Este trabalho analisa a relevancia da informagao contdbil ambiental para a tomada de decisdo em investimento
em uma companhia. A amostra de 32 estudantes foi divida em dois grupos. Cada estudante deveria tomar a
sua decisdo sob duas condicdes distintas e independentes entre si: em uma visdo em longo prazo; e, em curto
prazo. Os analistas foram municiados de um conjunto de informagdes para apoio a decisdao, devendo indicar
o valor a ser alocado a companhia analisada. Os participantes eram convidados a responder a avaliacdo pés-
decisdo, na qual indicariam as informagdes relevantes para a alocagdo dos recursos. Os resultados da pesquisa
indicam um investimento médio sugerido maior na companhia B, tanto numa perspectiva de curto quanto
de logo prazos. Dos 32 participantes do experimento, sete sujeitos (22%) consideraram a informacao contébil
ambiental altamente relevante para a decisdo de investimento. Nenhum participante indicou a informagao
contabil ambiental como a mais relevante para sua decisdo. A informacao contabil ambiental foi identificada
por trés (9%) dos participantes como a segunda mais relevante para sua decisdo. Os dados apresentados
indicam que a informagdo contabil ambiental é relevante para a decisdo de investimento em uma companhia,
na perspectiva dos sujeitos da pesquisa.

Palavras-chave: contabilidade ambiental; tomada de decisao; experimento.

ABSTRACT

This article examines the relevance of environmental accounting information in decisions to invest in a given company. A
sample of 32 students was divided into two groups. Each student was instructed to make his decision using two different
decision perspectives, long-term and short-term. Participants were provided with a set of information to support their
decisions and requested to indicate the value to be allocated to the company under analysis. They were then invited to
participate in to a post-decision evaluation exercise in which they indicated the types of information relevant for the
allocation of resources. The results of the study revealed a greater average investment in company B, for both the short-term
and long-term perspectives. Of the 32 participants in the experiment, seven (22 % ) considered the environmental accounting
information highly relevant for their investment decision. No participant selected this kind of information as the most
relevant for the decision, although three (9% ) indicated it as the second most relevant. Results show that, from the point
of view of the participants in the experiment, environmental accounting information is relevant to the decision to invest.

Key-words: environmental accounting; investment decisions; experiment.
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1 Introducao

A evidenciacdo de ativos e de passivos pode
ser feita nas demonstragdes contabeis ou por outras
formas, como notas explicativas ou relatério da ad-
ministracdo. Esse conjunto potencial de meios para
a evidenciacdo abrange o disclosure compulsério e o
voluntério.

Deegan (2002, p. 292) sugere que as politicas
de evidenciagdo sdo mecanismos pelos quais os ad-
ministradores influenciam a percepcao externa sobre
a organizacdo a qual pertencem. Portanto, a utiliza-
¢do do disclosure pode estar associada a politica de re-
lacionamento da empresa com a sociedade como su-
gerem Cho e Patten (2007) e Cunha e Ribeiro (2007).
Os estudos indicam que essa evidenciagdo busca res-
saltar aspectos favoraveis da atuagdo da companhia.

Os responsaveis pela decisdo estdo aptos a
indicar qual informagdo é relevante para sua tarefa.
Em uma abordagem predominantemente qualita-
tiva, analisou-se a alocagdo de recursos a uma com-
panhia de modo a verificar a influéncia da informa-
¢do contabil ambiental para a tomada de decisdo em
investimento.

Nesse contexto, o tema deste estudo consiste
na evidenciagdo contabil ambiental. A pesquisa sera
norteada pela questdo: a evidenciacdo de informa-
¢Oes relacionadas ao meio ambiente nas demons-
tragdes contabeis ou no relatério da administragao
influencia a tomada de decisdo em investimento em
uma companhia?

O objetivo geral do trabalho consiste em veri-
ficar se a evidenciacdo de informacdes relacionadas
ao meio ambiente nas demonstra¢des contabeis ou
no relatério da administragcao in-

adequagdo de estudantes para estudos desta nature-
za é defendida por Libby et al. (2002) e Liyanarachchi
(2007).

Para a consecugdo do objetivo geral, buscou-
se: a) analisar a alocagdo de recursos realizada por
estudantes de pds-graduagdo, em longo e em curto
prazos, a uma companhia com reduzida evidencia-
¢ao contabil ambiental; b) analisar a alocagao de re-
cursos realizada por estudantes de pds-graduacdo,
em longo e em curto prazos, a uma companhia com
evidenciagdo contdbil ambiental ampliada; e, ¢) com-
parar a alocacao de recursos realizada por estudantes
de pés-graduagdo, em longo e em curto prazos, para
as companhias com evidenciagao contabil ambiental
reduzida e ampliada.

2 Fundamentagao tedrica

2.1 Tomada de decisdo baseada em
informacdes contabeis

Nas palavras de Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 511), um dos principais “objetivos da divul-
gacdo financeira é fornecer informacdes para a to-
mada de decisdes”. De acordo com a estrutura con-
ceitual béasica da Contabilidade, esta é um sistema
de informacdo e avaliacdo destinado a prover seus
usudrios com demonstra¢des e andlises (ludicibus;
Martins; Gelbcke, 2000, p. 42).

A abordagem descritiva da tomada de decisao
permite o desenvolvimento de duas correntes de pes-
quisa em Contabilidade, de acordo com Hendriksen e
Van Breda (1999, p. 136): a comportamental e a positi-
va. A Figura 1 ilustra resumidamente essas correntes.

fluencia a tomada de decisdo em
investimento em uma companhia
na percepcao de estudantes de pos-
graduacao stricto sensu. Visando
atingir esse objetivo, este trabalho
vale-se de um experimento elabo-
rado com dados de uma empresa
do setor quimico com agdes nego-
ciadas na BOVESPA. O caso sub-
metido a andlise dos estudantes foi
concebido a partir do experimento
de Milne e Patten (2002).

Os sujeitos participantes
do experimento sdo estudantes
de pos-graduagdo stricto sensu em
Contabilidade atuando, para os
fins desta pesquisa, como sub-ro-

Contabilidade
Comportamental

Analisa o comportamento

individual

Aceita a existéncia de
comportamento irracional

de informagdes; e, b) teoria

cognitiva.

Abordagem descritiva da tomada de deciséo

Contabilidade

Positiva

Analisa o comportamento

agregado

Utiliza-se da condigdo da
racionalidade para maximizagdo
da utilidade.

gados de analistas de mercado. A

Figura 1 - Correntes de pesquisa em Contabilidade sob a abordagem descritiva
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O desenvolvimento de pesquisas em contabi-
lidade sob essa abordagem, segundo Hendriksen e
Van Breda (1999), permitiria compreender como as
empresas definem suas politicas de divulgacao fi-
nanceira e como os individuos processam a informa-
¢do que recebem para tomar decisoes.

Nessa abordagem, o usuério externo é o usu-
ario preferencial da informacédo contébil, constituin-
do-se basicamente de: a) acionistas; b) fornecedores
de recursos e credores em geral; e, c) integrantes do
mercado de capital (Iudicibus; Martins; Gelbcke,
2000). Esse usudrio externo é o foco deste trabalho.
Acredita-se, afirmam Iudicibus, Martins e Gelbcke
(2000, p. 42), que “a quantidade, a natureza e a rele-
vancia da informagdo prestada abertamente pela en-
tidade influenciam, mesmo que indiretamente, esse
mercado”. Alencar e Lopes (2005, p. 1) concordam,
ao afirmar que “a Contabilidade, ao prover infor-
magcao, pode exercer um papel importante na admi-
nistracdo de conflitos de interesse e na reducdo da
assimetria informacional”, problemas debatidos em
estudos sobre mercado de capitais.

Contudo, Alencar e Lo-
pes (2005, p. 4) destacam que
“0 mercado de capitais brasi-
leiro tem caracteristicas proé-
prias que impactam direta-
mente a qualidade e a impor-
tdncia da informacdo conta-
bil”, citando como exemplos:
a estrutura de participagdo
aciondria (concentrada), fato-
res institucionais (governanca
corporativa), fonte de recursos
(crédito bancério) e participa-
¢do do Estado na economia.
Sob esse enfoque, a informa-
¢do gerada pela Contabilidade
e destinada a usuarios exter-
nos seria de baixa qualidade
(Alencar; Lopes, 2005). Dessa
forma, sua utilidade para a to-
mada de decisdo é questionével.

Nesse cendrio encontra-se o ambiente ideal
para a realizagdo de testes de novas teorias sob con-
digdes extremas de mercado (Lopes, 2002). Assim,
mediante o desenvolvimento de pesquisas nesse am-
biente, a baixa qualidade da informagdo gerada pela
Contabilidade daria lugar a informagdo de melhor
qualidade .Contudo, segundo Lopes (2002, p. 60), “a
literatura nacional também vem apresentando poucas
contribuicdes ao estudo empirico do papel da Conta-
bilidade no mercado brasileiro”. Estudos que buscam

Shareholder limitado
(centrado em interesses
internos restritos)

captar a percepcdo de agentes do mercado podem
contribuir para a ampliagdo do debate nessa area.

2.2 Informacgao contabil ambiental

O impacto das atividades da empresa no meio
ambiente deve ser evidenciado, conforme alega Fer-
reira (2003). Diante da abordagem social da Conta-
bilidade, a informagdo deveria ser disponibilizada
para o maior ntimero de interessados. Sob esse as-
pecto, observa-se uma referéncia implicita a um mo-
delo de governanga corporativa avangado.

Para a caracterizacdo de um modelo de go-
vernanga corporativa deve-se observar, segundo
Andrade e Rossetti (2004, p. 34), “0s compromissos
corporativos com multiplas partes interessadas no
desempenho da empresa e nos desdobramentos in-
ternos e externos de suas a¢des”. Os autores sugerem
a existéncia de quatro modelos de governanca quan-
to a abrangéncia dos interesses envolvidos, confor-
me representado na Figura 2.

Stakeholder
avancado (aberto a
um conjunto maior e
mais abrangente de
propositos e
resultados internos e
externos)

Stakeholder
restrito (aberto
aqueles diretamente
envolvidos nas
cadeias de negocios)

Shareholder
estendido (voltado
para interesses
internos ampliados)

Figura 2 - Modelos de governanca corporativa vs. abrangéncia
Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p. 37).

No Brasil, de acordo com Andrade e Rossetti
(2004), a governanca corporativa estad em evolugdo, es-
pecialmente pela acdo de forgas externas as empresas,
abandonando o modelo shareholder limitado, mas ainda
orientado aos sharedolders (shareholder oriented).

A divulgacdo de informacGes sugerida por
Ferreira (2003) encaixa-se no modelo stakeholder avan-
¢ado, incompativel, portanto, com o modelo de go-
vernanga corporativa vigente no Brasil. A qualidade
do disclosure e o uso efetivo da informacao divulgada
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por participantes do mercado é conseqiiéncia inextri-
cavel da politica de governanca de cada pais (Aerts;
Cormier; Magnan, 2008, p. 646, tradugdo nossa). Em
sua pesquisa, Costa e Marion (2007, p. 26) afirmam
que as empresas ndo fazem uso das demonstracdes
contdbeis para divulgacdo de informagdes ambien-
tais devido a restricdo de algumas normas contébeis.
Ainda assim, é papel da Contabilidade evidencia-las
em outros meios para que os usuarios possam tomar
as decises mais corretas sobre a empresa. Esse pa-
pel foi defendido por Ribeiro e Lisboa (1999, p. 6),
segundo os quais pode-se realizar a divulgacdo de
“um relatério a parte para divulgar os resultados ob-
tidos pelos esforcos da companhia na contengao de

cujo resultado indica que: a) o disclosure ambiental
parece ser de maior interesse para o mercado finan-
ceiro, em detrimento ao disclosure social; e, b) o dis-
closure voluntario é preferivel quando se quer emitir
sinais ao mercado, e ndo aqueles disclosures exigidos
de todas as companbhias.

2.3 Estudos sobre evidenciagao contabil
ambiental

Esta secdo apresenta um resumo de trabalhos
utilizados na realizacdo desta pesquisa. Buscou-se
incluir nestas tabelas apenas trabalhos com contri-
buicdes empiricas relacionadas a evidenciacdo con-

danos ao meio ambiente”.

Com relacdo ao interesse do mercado finan-
ceiro em informagdes sociais e ambientais, Murray
et al. (2006) apresentam uma revisao de literatura,

tabil ambiental. Na Tabela 1 apresentam-se trabalhos
desenvolvidos no contexto brasileiro sobre o tema.

A Tabela 2 apresenta trabalhos internacionais
a respeito da evidenciagdo ambiental.

Tabela 1 — Trabalhos empiricos nacionais sobre evidenciagao contabil ambiental

Referéncia Breve comentario sobre os resultados da pesquisa
Evolucdo das informagGes contidas no Balanco Social (BS) no Brasil e em outros paises. Ha
Cunha e Ribeiro (2007)  divulgacdo de informacdes relacionadas ao meio ambiente, mas nesta forma de divulgacdo (BS)

destacam-se as informacdes relacionadas a recursos humanos.

Os autores buscaram comparar o conteido das divulgagdes voluntarias nos relatérios contabeis e

Calixto, Barbosa e Lima . . " . . .
o nas paginas da internet (sitios) das companhias objeto de estudo. Constataram maior volume de

2007 . - P e .
( ) divulgagdes voluntarias nos sitios das companhias.
Os autores verificaram que as informagées mais completas relacionadas ao meio ambiente estavam
Costa e Marion (2007)  disponiveis no Relatério Anual e ndo nas demonstragdes disponiveis no sitio da BOVESPA.

Contudo, essa informacao “ndo possuia subsidios que garantissem a sua confiabilidade” (p. 31).

Os autores analisaram 115 observagdes do periodo de 2000 a 2004 referentes a 23 companhias
brasileiras. Eles constataram que a reputacao corporativa estd positivamente associada a quantidade
de disclosure voluntdrio (empresas com melhor reputacdo fornecem aos stakeholders disclosure
voluntario). Os autores sugerem que o tamanho da empresa afeta a quantidade de disclosure
voluntario.

Alves e Lima (2008)

Os autores analisaram a evidenciacdo praticada por 28 companhias brasileiras com acdes

Ribeiro e Van Bellen negociadas no mercado brasileiro e no norte-americano. Constataram que ha evidenciagao de

(2008) projetos ambientais, especialmente nos relatérios sécio-ambientais. A companhia com maior média
de evidenciacdo seria a Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras).
Tabela 2 - Trabalhos empiricos internacionais sobre evidenciacao contabil ambiental
Referéncia Breve comentario sobre os resultados da pesquisa
Milne e Patten (2002) A informacdo contabil ambiental positiva (de apelo legitimador) tem, na percepcao de analistas de

mercado atuantes nos Estados Unidos da América, efeito favoravel as companhias que a d ivulgam.

A informacdo contdbil ambiental influencia, na percepc¢do de estudantes universitarios, a decisédo
de investimento, comparando-se, de modo geral, as decisdes dos analistas da pesquisa de Milne e
Patten (2002).

Liyanarachchi e Milne
(2005)

Existem evidéncias de aumento na demanda por informagdes sécio-ambientais. Contudo, ndo foi

Murray et al. (2006) possivel estabelecer relacdes entre divulgacdes s6cio-ambientais e desempenho das acdes em bolsa.

Testes realizados junto a empresas com disclosures desvinculados de processos judiciais. Nesse
cendrio, as companhias com pior desempenho ambiental divulgam mais informagdes relacionadas
ao meio ambiente quando comparadas as companhias com melhor desempenho ambiental.

Cho e Patten (2007)

Companhias instaladas na América do Norte (cujo ambiente estd mais regulado) divulgam mais
informacdes relacionadas a gastos, riscos e remediacdo ambientais. Companhias instaladas na
Europa (cujo ambiente estd menos regulado) divulgam informacdes relacionadas a desenvolvimento
sustentavel e gerenciamento ambiental.

Aerts, Cormier e
Magnan (2008)
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2 Metodologia da pesquisa

Esta pesquisa teve enfoque exploratério, uma
vez que se desconhece, no Brasil, o desenvolvimento
de trabalhos que abordam o presente tema sob o en-
foque proposto. Quanto aos procedimentos, o pre-
sente estudo foi desenvolvido mediante aplicagdo de
experimento. A abordagem predominante no pre-
sente artigo é a qualitativa.

2.4 Selecao da companhia para elaboracao do
experimento

O caso submetido a anélise dos participantes
do experimento foi construido a partir de dados da
empresa Millennium Inorganic Chemicals BR SA,
atuante no setor quimico, com a¢des negociadas na
BOVESPA, cujas notas explicativas as demonstra-
¢Oes contabeis do exercicio 2006 apresentavam infor-
macdes substanciais relacionadas ao meio ambiente.
O processo de elaboracao foi iniciado em setembro
de 2007. O instrumento de pesquisa aplicado esta
baseado na pesquisa de Milne e Patten (2002), adap-
tado as condi¢des deste estudo, como destacado nas
segOes subsequientes.

O setor de atuacdo da companhia (quimico)
foi selecionado por afinidade com a pesquisa de
Milne e Patten (2002), considerado agressivo ao
meio ambiente pela Comissdo Mundial sobre Meio
Ambiente e Desenvolvimento. A relacdo completa
de companhias do setor quimico, por ramo de atu-
acdo, conforme consulta ao sitio da BOVESPA em
19/12/2007, pode ser obtida mediante solicitagdo
aos autores, por e-mail.

2.5 Coleta de dados

Para que todos os participantes dispusessem
de um conjunto homogéneo de informagoes, nao foi
divulgado o nome da empresa que serviu de base
para a elaboracao do caso por eles analisado. Da
mesma forma, ndo foi informado aos participantes
qual a varidvel objeto de observagao.

Na realizacdo do estudo foram utilizados dois
grupos: Grupo 1 (de controle) e Grupo 2 (experimen-
tal). A distribuicdo dos elementos entre esses grupos
foi feita de forma aleatéria. O Grupo 2 obteve as
mesmas informagoes do Grupo 1, acrescidas das in-
formacoes de carater ambiental, as quais constituem
a variavel passivel de observacao. Essa manipulacao
do contetdo sob a denominacdo “Meio Ambiente”
no relatorio gerencial objetiva identificar se a infor-
macdo adicionada (no caso da companhia B) influen-

cia a decisdo de investimento. Cada participante
teve acesso a um conjunto de dados composto de: a)
cendrio, em que se estabeleciam as diretrizes gerais
do experimento; b) relatério gerencial, contendo os
principais indices e as demonstracoes contédbeis re-
sumidas da companhia; e, c) avaliagdo pds-decisdo,
na qual o participante deveria indicar as principais
informagdes que influenciaram sua decisao e apre-
sentar algumas caracteristicas pessoais. Esses docu-
mentos estdo disponiveis e podem ser solicitados aos
autores por e-mail.

2.6 Instrumento de pesquisa

Para a realizagdo do experimento, apresentou-
se um cendrio em que o analista era convidado por
um amigo a sugerir a alocagdo de recursos em uma
empresa sob duas perspectivas distintas e indepen-
dentes entre si: a) o amigo possuia uma carteira de
investimentos destinada a aposentadoria; e, b) o
amigo possuia uma carteira de investimentos desti-
nada a ganhos de curto prazo. A carteira de investi-
mentos de ambos os amigos possuia valor de merca-
do de R$ 200.000,00, havendo disponibilidade de até
R$ 10.000,00 em recursos para alocagdo a companhia.
A adocgao desses valores buscou reduzir a influéncia
de outras varidveis que nado a varidvel independente
(informagdo contabil ambiental), uma vez que o va-
lor a ser alocado representa 5% do total da carteira
de investimentos do amigo.

Uma vez tomada a decisdo, o analista deveria
apontar, na avaliacdo pds-decisdo, as informagdes que
influenciaram sua escolha. Em ordem alfabética, foram
apresentadas seis informacdes que poderiam afetar a
decisdo do analista, além de 3 campos adicionais para
que os participantes indicassem outras informacoes.

Portanto, na parte A dessa avaliagdo, o ana-
lista deveria atribuir o nimero 1 a informacdo mais
relevante para sua decisdo, o nimero 2 a segunda
informagdo mais relevante para sua decisdo, e as-
sim sucessivamente, sem repeticdo, podendo, ainda,
acrescentar em trés campos (7, 8 e 9) outras informa-
¢des que afetaram sua decisdo. As partes B, Ce D da
avaliagdo pés-decisdo eram destinadas as considera-
¢Oes que o analista julgasse pertinentes relativamen-
te as trés informagdes por ele indicadas como mais
relevantes para sua decisdo.

2.7 Aplicacao do experimento aos estudantes
de pés-graduacao

A amostra de alunos da pés-graduacdo em
Contabilidade foi obtida por acessibilidade, fato que
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impossibilita a realizagdo de generaliza¢Ges a partir
dos resultados desse estudo, limitacdo caracteristica
de experimentos. A utilizacdo de alunos regular-
mente matriculados em programa de pés-graduagao
em Contabilidade pode ser tomada como vélida para
os fins da pesquisa. Isso porque, de acordo com os
estudos de Libby et al. (2002), Liyanarachchi e Milne
(2005) e Liyanarachchi (2007), as decis6es de investi-
mento de estudantes alinham-se as daqueles sujeitos
atuantes no mercado.

Libby et al. (2002, p. 802) argumentam favo-
ravelmente a utilizacdo de estudantes, uma vez que
esse procedimento revela-se de baixo custo, conside-
rando a acessibilidade a esse grupo de andlise. De
acordo com Liyanarachchi e Milne (2005, p. 124), ha
evidéncias indicando que os estudantes estdo aptos
a atuar como sub-rogados em estudos relacionados
a tomada de decisdo.

De modo geral, pesquisadores devem evitar a
utilizagdo de sujeitos profissionais, a menos que isso
seja necessdrio para a consecugdo dos objetivos do
estudo. Além de incrementar, do ponto de vista do
pesquisador, o tempo de analise dos resultados e os
custos da pesquisa, o uso indiscriminado de profis-
sionais pode dificultar o acesso de outras pesquisas
experimentais a essa valiosa fonte (Libby et al., 2002,
p- 775, tradugdo nossa).

Partindo-se dessas consideracdes e diante da
dificuldade de acesso a profissionais para participar
desta pesquisa, foram utilizados estudantes de p6s-
graduacdo como sub-rogados de analistas de merca-
do na condugdo do experimento. O caso foi aplicado
em hordério de aula, no ambiente em que os estudan-
tes costumam freqiientar o curso, sendo que nenhum
estudante poderia participar mais de uma vez do ex-
perimento.

Cada analista teve acesso, por meio de dis-
tribuicdo aleatéria, a um conjunto de dez folhas de
papel contendo, cada conjunto, o cendrio, o relatério
gerencial e as demonstragdes contabeis e principais
indices de cada empresa. Os participantes que rece-
beram o caso da companhia A (grupo de controle)
ndo deveriam acessar o caso da companhia B (grupo
experimental) e vice-versa. Para tanto, solicitou-se
aos integrantes da amostra que ndo se comunicas-
sem com os demais.

Ap6s a conclusdo da tarefa, foi entregue a cada
estudante um conjunto de duas folhas de papel, em
que eles deveriam indicar as principais informagoes
que influenciaram sua decisdo e alguns dados pesso-
ais. Tdo logo os sujeitos conclufam a tarefa, estavam
liberados do experimento e deveriam deixar a sala.

2.8 Limitacdes da pesquisa

Como afirmam Maines e Wahlen (2006, p.
405), é dificil precisar o papel da informagdo conta-
bil para a decisdo, uma vez que muitos sao os fato-
res que a esta influenciam. De certo modo, segundo
os autores, experimentos tendem a minimizar esse
problema por meio do controle das varidveis que se
pretende estudar.

Neste trabalho, embora os integrantes dos gru-
pos que analisaram as demonstracdes da empresa sele-
cionada possuam conhecimentos contédbeis, suas deci-
sOes estdo baseadas em um caso hipotético. Dessa ma-
neira, a exemplo da pesquisa de Milne e Patten (2002),
ndo ha alocagdo efetiva de dinheiro, o que pode preju-
dicar a validade externa dos resultados do estudo.

Resumidamente, Maines e Wahlen (2006, p.
405) explicam a conjuntura nos seguintes termos: “os
dados gerados utilizando-se grupos experimentais
talvez ndo possam ser generalizados para a pratica
cotidiana do mundo dos negdécios, em que diversos
fatores interagem de modo a afetar as decisdes” (Tra-
ducdo nossa). Acrescente-se a isso o fato de que nado
foi possivel detectar o grau de realismo com o qual
os individuos participantes do experimento assumi-
ram o papel de analistas, circunstancia prevista por
Liyanarachchi e Milne (2005).

Destaca-se a impossibilidade de aplicacdo de
ferramentas estatisticas para a analise de dados. Ao
menos dois fatores contribuiram para tanto: o tama-
nho da amostra e a sua distribuicdo. A amostra de 32
estudantes é adequada para a realizacdo de alguns
testes estatisticos (como o teste f). Contudo, quando
se considera os respondentes que utilizaram a infor-
macido contdbil ambiental em sua decisdo, esse na-
mero (dezenove) é menor do que trinta, o que invia-
biliza a aplicagdo desses testes. Ademais, o conjunto
de dados ndo provém de distribui¢cdes normais, o
que é necessario em termos estatisticos para a valida-
de dos resultados diante dos modelos disponiveis.

Deve-se levar em conta, ainda, o contexto em
que estdo inseridos os participantes deste experi-
mento, os quais podem diferir em diversos aspectos
daqueles do experimento de Milne e Patten (2002).
Para citar algumas diferencas, destaca-se: a estrutu-
ra social, o arcabougo juridico e o regime de gover-
nanga corporativa (Alencar; Lopes, 2005).

3 Apresentacdo e analise dos dados

Foram considerados trés niveis de relevancia
para fins de andlise, conforme a correspondéncia
apresentada no Tabela 3.
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Tabela 3 — Nivel de relevancia vs. grau de relevancia.

Nivel de relevancia

Grau de relevancia atribuido pelos participantes da pesquisa

Alta relevancia
Média relevancia

Baixa relevancia

1,20u3
4,50u6
7,80u9

3.1 Apresentacgio dos dados

Os graficos 1 e 2 representam a relevancia
para a tomada de decisdo atribuida pelos estu-
dantes as informagoes utilizadas nesse processo.
O Grafico 1 corresponde as respostas do grupo de
controle, cujo objeto de analise foi o caso da com-
panhia A (com menor evidenciagdo contabil am-
biental). O Gréfico 2 corresponde as respostas do
grupo experimental, cujo objeto de anélise foi o
caso da companhia B (com evidenciagdo contabil
ambiental expandida).

E oportuno esclarecer que o conjunto “ou-
tros” corresponde as informacdes acrescidas pelos
participantes da pesquisa nos campos préprios da
avaliacdo pés-decisdo. Além disso, pode-se obser-
var que os analistas do caso da companhia A in-
dicaram, no maximo, seis informac¢des como rele-
vantes para a tomada de decisdo (conforme indica
o eixo vertical do Gréfico 1).

Considerando-se os trés maiores graus de rele-
vancia, tem-se, de acordo com o Grafico 1, a liquidez
e a tendéncia de crescimento (com nove referéncias
cada), seguidas do histérico da empresa (com oito
referéncias), como as informacdes mais relevantes
para a decisdo em investimento, de acordo com os
respondentes. Observa-se, no Gréfico 1, a auséncia
da informacdo contdbil ambiental como fator mais
relevante para a tomada de decisdo em investimento
(grau de relevancia 1). Essa variavel figura por cinco
vezes como de alta relevancia (trés referéncias com
grau de relevancia 2 e duas com grau 3).

Destaca-se, em relagdo ao Grafico 2, que um
analista do caso da companhia B indicou até nove
informagdes como relevantes para a tomada de de-
cisdo (conforme indica seu eixo vertical), o que pode
chamar a atencdo em termos de distribuicdo das co-
lunas. Contudo, de modo geral, os participantes da
pesquisa indicaram até seis informagées como rele-
vantes para a sua decisdo.
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Grafico 1 — Relevancia da informacgéo para decisdo — companhia A
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Gréfico 2 — Relevancia da informacao para decisdo — companhia B

Considerando-se os trés maiores graus de rele-
vancia, tem-se, de acordo com o Gréfico 2, a tendén-
cia de crescimento (com catorze referéncias), seguida
dos ganhos por agdo (com nove referéncias) e da li-
quidez e histérico da empresa (com sete referéncias),
como as informagdes mais relevantes para a decisdo
em investimento, de acordo com os respondentes.
Observa-se, no Grafico 2, a auséncia da informacao
contabil ambiental como fator mais relevante para
a decisao de investimento (grau de relevéancia 1), e
mesmo a referéncia a esta informagdo como segunda
mais relevante. Essa variavel figura por duas vezes
como a terceira informagdo mais relevante para a de-
cisdo, isto é, como de alta relevancia.

Na Tabela 4 destaca-se o grau de relevancia
atribuido pelos analistas a informagdo contdbil am-
biental em seu processo decisério.

Os resultados apresentados na Tabela 4 su-
gerem que a informacado contabil ambiental desem-
penha papel de média relevancia (entre 4 a 6) para
a tomada de decisdao em investimento, na percepgao
de onze integrantes da amostra (34%). Para 7 sujeitos
da pesquisa (22%), essa informacao é altamente rele-
vante, enquanto 1 (3%) considera-a de baixa relevan-
cia. Desse modo, dezenove participantes da pesqui-
sa (59%) consideram a varidvel mensurada relevante
para a decisdo. Destaca-se a alta relevancia atribuida
por 3 sujeitos (19%) que analisaram a companhia A.
Os demais treze participantes (41%) ndo a utiliza-
riam para a tomada de decisdo em investimento.

O Gréfico 3 destaca os niveis de relevancia
da informacdo contdbil ambiental, na percepcdo
dos participantes do experimento. Dos integrantes
da amostra, 19 participantes atribuem a informacgao

Tabela 4 - Relevancia da informacao contabil ambiental para a decisdo de investimento

Grau de relevincia da Companhia A Companhia B Total
informacdo para a decisdo n n % n %

1 _ _ R _ _ R
2 3 18,75% - - 3 9,38%
3 2 12,50% 2 12,50% 4 12,50%
4 1 6,25% 2 12,50% 3 9,38%
5 2 12,50% 2 12,50% 4 12,50%
6 1 6,25% 3 1875% 4 12,50%
7 - - 1 6,25% 1 3,13%
Nao utilizada para a decisao 7  43,75% 6 37,50% 13 40,63%
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Nivel de relevancia da informagao contabil por companhia e total
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Grafico 3 — Nivel de relevéncia da informacgédo contabil ambiental por companhia e total.

contabil ambiental algum nivel de relevancia para
a decisdo. Interessante observar que a classificagdo
predominante da informagdo contabil ambiental
concentra-se no nivel médio de relevancia.

Uma possivel explicacao para a ocorréncia de
cinco referéncias a informacdo contdbil ambiental
dentre as trés mais relevantes para a decisdo na com-
panhia A, em que o disclosure ambiental era reduzi-
do, consiste na auséncia de informagoes adicionais
destinadas a explicitar o contetido do paragrafo rela-
tivo ao meio ambiente (ver apéndice B). Sem acesso a
mais informacdes relacionadas ao assunto, o analista
poderia argumentar que a informagdo disponivel
alerta-o, fazendo-o tragar eventuais cendrios decor-
rentes do desenvolvimento das questdes ambientais.
A justificativa apresentada nos campos préprios da
avaliacdo poés-decisdo ndo permite consideragdes
conclusivas. A realizacdo de entrevista com os res-
pectivos sujeitos poderia esclarecer o assunto, porém
isso nao foi feito durante a coleta de dados, visto ndo
ser possivel prever a ocorréncia dessa configuragéo.

3.2 Decisao com perspectiva de longo prazo

Demonstra-se, na Tabela 5, um comparativo
do investimento médio realizado nas companhias,
considerando-se o cendrio de longo prazo (no caso
em que o amigo possui carteira de investimento des-
tinada a aposentadoria).

Em longo prazo, pode-se observar uma ten-
déncia de investimento maior na companhia B, cujo
contetido do relatério gerencial apresenta evidencia-
¢do ambiental ampliada em relagdo ao da companhia
A. Dentre os sujeitos que ndo relacionaram as ques-
tdes ambientais como relevantes para sua decisao, o
investimento médio sugerido para a companhia B,
em longo prazo, foi superior a R$ 4.300,00 enquanto
a companhia A obteve um investimento médio infe-
rior a R$ 2.300,00 nas mesmas condigdes.

Dentre os sujeitos que relacionaram a infor-
magao contabil ambiental como relevante para sua

Tabela 5 — Comparativo do investimento de longo prazo.

Companhia Investimento médio (R$)
Da amostra (n=32)
A (n=16) 2.750,62
B (n=16) 4.156,25
Dos participantes que ndo relacionaram a informagio contdbil
ambiental (n=13)
A n=7) 2.287,14
B (n=6) 4.333,33
Dos participantes que relacio naram a informagdo contabil
ambiental (n=19)
A n=9) 3.111,11
B (n=10) 4.050,00

Dos participantes que relacionaram a informacio contdbil ambiental
entre as trés mais relevantes (n=7)

A (n=5)
B (n=2)

3.400,00
5.000,00
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decisdo (n=19), os investimentos variaram de R$
0,00 a R$ 10.000,00, tanto na companhia A quanto
na B. Contudo, o investimento médio sugerido para
a companhia B (R$ 4.050,00) foi superior ao inves-
timento médio sugerido para a companhia A (R$
3.111,00).

Uma possivel explicagdo para esse investi-
mento médio maior na companhia B seria a divul-
gacdo, no item que trata das questdes ambientais, do
compromisso da companhia de atendimento a legis-
lacdo ambiental e do desenvolvimento de programas
com o objetivo de minimizagdo de impactos ambien-
tais. Essa argumentagdo baseia-se, essencialmente,
no fato de que a tnica diferenca entre as companhias
A e B é a divulgacdo de informagdes adicionais rela-
cionadas ao meio ambiente, por parte da companhia
B. Esse disclosure adicional ndo explica, contudo, por-
que o investimento médio sugerido para a compa-
nhia B, por aqueles que ndo relacionaram a informa-
cao contabil ambiental como relevante, também foi
maior do que o sugerido para a companhia A.

Pode-se argumentar, ainda, que os analistas
integrantes do grupo 2 (experimental) tém, em sua
maioria (dez dos dezesseis integrantes), pouca ex-
periéncia em decisdes de investimento. No grupo
1 (de controle), ao contrério, os integrantes tém ex-
periéncia moderada (seis sujeitos) ou consideravel
(dois participantes). Esses resultados convergem
para aqueles da pesquisa de Milne e Patten (2002),
e Liyanarachchi e Milne (2005), em que houve alo-
cacdo de montante maior de recursos na companhia
com disclosure ambiental mais abrangente.

3.3 Decisdao com perspectiva de curto prazo

Apresenta-se, na Tabela 6, um comparativo
do investimento médio realizado nas companhias,
considerando-se o cendrio de curto prazo (no caso
em que o0 amigo possui carteira de investimento des-
tinada a ganho especulativo).

Em curto prazo, os estudantes parecem indife-
rentes ao investimento na companhia A ou na compa-
nhia B. O investimento médio realizado, para ambas
as companhias (n=32), foi superior a R$ 3.400,00.

3.4 Analises adicionais

Apresenta-se, na Tabela 7, as consideracdes
dos estudantes em relagado a informacédo contabil am-
biental, bem como o investimento sugerido quando
essa informacéao foi considerada de alta relevancia.
A apresentacdo das justificativas dos analistas ndo

estava disponivel na pesquisa de Milne e Patten
(2002). A divulgacdo dessa informacado é relevante
como complemento a compreensao do processo de
alocagdo realizado pelos respondentes.

Tabela 6 — Comparativo do investimento de curto prazo

Companhia Investimento médio (R$)

Da amostra (n= 32)
A (n=16) 3.437,50
B (n=16) 3.437,50

Dos participantes que nio relacionaram a informacdo contabil ambiental
(n=13)

A (n=7) 2.428,57

B (n=6) 1.333,33
Dos participantes que relacionaram a informagdo contdbil ambiental
n=19)

A (n=9) 4.222,22

B (n=10) 4.700,00
Dos participantes que relacionaram a informacio contdbil ambiental
entre as trés mais relevantes (n=7)

A (n=5)

B (n=2)

4.400,00
1.000,00

Asjustificativas apresentadas pelos participan-
tes que identificaram, na companhia B, a informacéao
contabil dentre as trés mais relevantes sdo no sentido
de que o desenvolvimento das questdes ambientais
pode comprometer o investimento em curto prazo.
Essa constatagdo é corroborada pelo investimento
sugerido para a companhia B em curto prazo.

As justificativas apresentadas pelos partici-
pantes que identificaram, na companhia A, a infor-
macdo contabil dentre as trés mais relevantes para
decisdo ndo indicam uma posicéo clara. Observa-se
a tendéncia a aloca¢do majoritaria sob um ponto de
vista, ou seja, quando o analista sugere determinado
investimento em curto prazo, o valor maximo suge-
rido em longo prazo é inferior a aproximadamente
50% do sugerido para o curto prazo e vice-versa.

Essa situacdo sugere que os analistas consi-
deram a informacdo contabil ambiental relevante
para a tomada de decisdo em investimento. Nao é
possivel estabelecer, entretanto, em que sentido a in-
formacao é relevante: em curto ou em longo prazos.
O fato de sete participantes (22%) indicarem a infor-
macdo contdbil ambiental como altamente relevante
indica comportamento dos estudantes semelhante
ao dos analistas participantes da pesquisa de Milne
e Patten (2002).

Na Tabela 8 apresenta-se a captagdo de re-
cursos por companhia nos cendrios de curto e de
longo prazos, considerando o investimento sugeri-
do pelos participantes que indicaram a informagao
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Tabela 7 - Justificativa associada a relevancia da informacao contabil ambiental e investimento sugerido.

Relevancia da . .
Investimento sugerido (R$)

Justificativa apresentada

. informacao
Cia. .
ambiental para Curto prazo Longo prazo
decisiao

A 3 5.000,00 10.000,00
A 2 10.000,00 0,00
A 2 5.000,00 1.000,00
A 3 2.000,00 1.000,00
A 2 0,00 5.000,00
B 3 0,00 5.000,00
B 3 2.000,00 5.000,00

Investimento médio 3.428,57 3.857,14

“Solteiro - em fungdo da especulagdo as provisdes ambientais
afetaram o resultado; Casado - pela estabilidade pode arriscar,
mesmo com a possibilidade de contingéncias ambientais.”

“As questdes ambientais podem ocasionar uma reviravolta
nos resultados da companhia.”

“Concorrentes Ucrania/China com pouco controle ambiental,
havendo diferenga no custo de produgdo, diferentemente do
Brasil, que possui vasta documentagéo para operar...”

“Esse item esta dentro das tendéncias do mercado.”

“Por seraplicagdo derisco, tendo 2 filhos, mas sendo importante
tentar garantir o futuro para os filhos (salario), considero 50%
(do disponivel para investir) como bom nivel. Nada para o
solteiro, em funcado do curto prazo.”

“As questoes ambientais geram risco de contingéncias. Multas
ou regulamentacdes mais profundas poderiam surgir.”

“O fato das questdes ambientais se destacarem apenas no
altimo periodo.”

contabil ambiental dentre as nove mais relevantes
para sua decisao.

Pode-se observar, por meio da Tabela 8, que
as companhias captariam maior volume de recur-
sos sob a hipdtese de investimento de curto prazo,
considerando os participantes que relacionaram
a informacao contdbil ambiental como relevante
para sua decisdo (n=19). Para a companhia A, com
menor disclosure ambiental, essa configuragdo é a
mesma quando considerado o investimento suge-
rido pelos participantes que indicaram a informa-
¢do contabil ambiental como altamente relevante
para sua decisao (n=5).

Tabela 8 — Captagdo de recursos por companhia.

Investimento sugerido (R$)

Companhia

Curto prazo Longo prazo

Dos participantes que relacionaram a informagio contdbil ambiental
n=19)

A (n=9) 38.000,00 28.000,00

B (n=10) 47.000,00 40.500,00

Dos participantes que relacionaram a informagdo contdbil ambiental
entre as trés mais relevantes (n=7)

A (n=5) 22.000,00 17.000,00

B (n=2) 2.000,00 10.000,00

3.5 Anilises comparativas com outras
pesquisas

Exibe-se, na Tabela 9, um resumo da relevan-
cia da informagdo contabil ambiental para a decisdo
de investimento em uma companhia, de acordo com
trés pesquisas distintas.

A par de todas as limitagdes ja referidas (con-
textos cultural, econdmico e normativo, além do ta-
manho da amostra), relativamente a cada uma das
pesquisas relacionadas na Tabela 9, pode-se distin-
guir a atuacdo dos estudantes em relacdo aos analis-
tas. Enquanto estes indicaram, em sua maioria, algu-
ma relevancia para a informacgdo contabil ambiental
em sua decisdo, tanto num cenario de longo quanto
de curto prazos, foi elevado o percentual de estu-
dantes (acima de 40%), seja na pesquisa de Liyana-
rachchi e Milne (2005) seja nesta, que ndo relaciona-
ram a informagao contabil ambiental como relevante
para a decisdo.

A existéncia dessa divergéncia, por si, indica
uma diferenca no comportamento dos profissionais
e dos estudantes. Alguns fatores que podem influen-
ciar essa diferenca, diante dos dados disponiveis e
considerando os cendrios de aplicacdo do experi-
mento, sdo destacados a seguir: 1) aspecto temporal
- a pesquisa de Milne e Patten (2002) foi realizada a
partir de dados de 1999, tendo sido aplicada no ano
2000. A pesquisa de Liyanarachchi e Milne (2005),
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Tabela 9 — Relevéncia da informacao contabil ambiental sob a perspectiva de diferentes sujeitos

Pesauisa Milne e Patten Liyanarachchi e Esta pesauisa
1 (2002) Milne (2005) pesq
Analistas (76/ Estudantes de Estudantes de Pos-
Sujeitos (quantidade/pais)  Estados Unidos da  Contabilidade (51/ Graduacao (32/
América) Nova Zelandia) Brasil)
Longo Curto Longo Curto Longo Curto
prazo prazo prazo prazo prazo prazo
Entre as trés mais relevantes 48 63% | 33 43% 24 45% |13 25% 7  22% | 7 22%
Entreaquartaeanonamais oy 6o | o3 309 14 27% |13 25% 12 38% | 12 38%
relevantes
Nao relacionada pelos 8 11%| 20 27% 12 23% |25 50% 13 40% | 13 40%
participantes

por sua vez, foi aplicada em 2004, portanto ha apro-
ximadamente quatro anos, com dados iguais aos da
pesquisa de Milne e Patten (2002). A presente pesqui-
sa foi aplicada em 2008. Sdo, ao menos, quatro anos
de diferenca entre a aplicacdo de cada experimento.
A exposicdo dos sujeitos da pesquisa a informagoes
com apelo ambiental, portanto, pode ter sido dife-
rente em diversos niveis (supde-se maior exposigdo
no presente); 2) aspecto social - a pesquisa de Milne
e Patten (2002) foi aplicada junto a analistas profis-
sionais atuando no mercado norte-americano. Ja o
experimento de Liyanarachchi e Milne (2005) foi re-
alizado junto a estudantes da Nova Zelandia. A pre-
sente pesquisa utilizou-se de estudantes de p6s-gra-
duacdo em Contabilidade no contexto brasileiro; e,
3) aspecto legal (ou normativo) - a pesquisa de Milne
e Patten (2002) contou com a percepgao de analistas,
isto é, conhecedores, a principio, das normas relati-
vas ao meio ambiente no contexto norte-americano.
A pesquisa de Liyanarachchi e Milne (2005) replicou
a pesquisa de Milne e Patten (2002). Dessa forma, os
estudantes, como informaram Liyanarachchi e Milne
(2005), nao detinham conhecimento sobre a legisla-
¢do a que estavam implicadas as companhias objeto
de andlise. A presente pesquisa nao consiste em uma
replicagdo do estudo de Milne e Patten (2002). Entre-
tanto, ndo foi objeto de investigacdo neste trabalho o
conhecimento dos sujeitos a respeito de normas afei-
tas ao meio ambiente.

4 Conclusoes e recomendagoes

Este trabalho objetivou verificar se a eviden-
ciacdo de informacses relacionadas ao meio ambien-
te nas demonstragdes contabeis ou no relatério da
administragdo influencia a decisdo de investimento
em uma companhia. Para tanto, um experimento foi
aplicado junto a estudantes de pés-graduagdo em

Contabilidade. A amostra contou com 32 participan-
tes. Destes, dezenove (59%) apontaram a informagao
contabil ambiental como relevante para sua decisao.

Os dados da pesquisa indicam que a eviden-
ciacao de informacdes relacionadas ao meio ambien-
te nas demonstracdes contabeis ou no relatério da
administragdo influencia a decisdo de investimento
em uma companhia. Contudo, néo foi possivel quan-
tificar a magnitude dessa influéncia. Essa quantifica-
¢do foge ao proposito deste trabalho, mas pode ser
objeto de investigacoes futuras.

Considerando os sujeitos que relacionaram a
informagdo contdbil ambiental como relevante para
decisdo (19 participantes), houve investimento mé-
dio superior na companhia B (com maior disclosure
ambiental), considerando os cendrios de curto e de
longo prazos. A companhia A (com menor disclosure
ambiental) obteve investimento médio inferior nes-
ses cenarios, sob as mesmas condig¢Ges.

A percepcao de estudantes, conquanto valida
na conducdo de estudos desta natureza, ndo pode
ser generalizada para o quotidiano das decisdes de
investimento realizadas em situagbes reais. Além
das peculiaridades que envolvem a realizacdo de um
experimento, dentre as quais se destaca a impossi-
bilidade de afericdo do nivel de realismo com que
os sujeitos participantes da pesquisa assumiram o
papel de analistas, ha de se considerar o contexto de
aplicagdo do caso, condicionado por uma estrutura
de participacdo aciondria concentrada, majoritaria-
mente financiada por crédito bancario, com desta-
que para a participacdo do Estado na economia e em
que a estrutura de governanga corporativa ndo esta
definida.

No cenério brasileiro, em que o modelo de go-
vernancga corporativa é shareholder oriented, e diante
dos resultados dos estudos apresentados na funda-
mentagdo tedrica, pode parecer contraditério que:
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(1) as informagdes contabeis sejam relevantes para a
decisdo de investimento em companhias com acdes
negociadas em bolsa de valores; e, (2) as informagdes
disponibilizadas para os usuérios externos da Conta-
bilidade sejam de baixa qualidade. Contudo, essa con-
tradicdo é parcialmente explicada na medida em que
se concebe a mudanga no modelo de governanga cor-
porativa do Brasil como resultado da pressdo de forgas
externas a empresa. A demanda de agentes externos
por informagdes contédbeis (inclusive relacionadas ao
meio ambiente), de certa forma, pressiona as empresas
a evidencia-las. A qualidade dessa evidenciacdo, como
destacado, pode ser questionada. Portanto, pode-se
dispor de um modelo de governanca avangado, supor-
tado em leis ou regulamentos, em que as praticas sdo
divergentes do modelo formalmente em vigor. Desse
modo, vislumbra-se oportunidade para o desenvolvi-
mento de pesquisas procurando estabelecer a relagdo,
se existente, entre as pressdes por informagdes contéa-
beis de qualidade e alteragdes no cenario de governan-
¢a corporativa observado no Brasil. Alternativamente,
poder-se-ia verificar a relagdo entre o modelo de gover-
nanga vigente no pais e as praticas das empresas em
relagdo a divulgacdo de informagdes relacionadas ao
meio ambiente.

Da mesma forma, a aplicacdo do experimento
junto a profissionais atuando como analistas de mer-
cado poderia comprovar ou refutar os resultados
desta pesquisa. Essa abordagem pode ser desenvol-
vida em estudos futuros, na medida em que esse
conjunto de profissionais conscientize-se da impor-
tancia de trabalhos dessa natureza. Supde-se que os
analistas atuantes no mercado brasileiro poderiam
identificar diferencas no disclosure ambiental e indi-
car investimentos de acordo com as praticas do mer-
cado. Buscou-se, a participagdo de analistas vincula-
dos a APIMEC e, ou, com registro na CVM, além de
profissionais que atuassem em empresas corretoras
de valores mobilidrios, do que resultou a participa-
¢do de quatro profissionais destas empresas (cujas
respostas ndo foram incluidas neste trabalho).
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