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Resumo:

O objetivo deste trabalho é analisar a relevancia da informacao contabil ambiental para a tomada de decisdo
em investimento em uma companhia de acordo com a percepcéo de analistas de investimentos, investidores
do mercado de acles e professores das disciplinas de financas e mercado de capitais. Para tanto, também foi
observada a alocacao de recursos em uma companhia com evidenciagéo contabil ambiental favoravel e uma
companhia com evidenciacdo contdbil ambiental desfavoravel. Trata-se de pesquisa exploratoria,
utilizando-se métodos experimentais e abordagem qualitativa. Os dados submetidos a analise dos
participantes sdo de uma companhia do setor de papel e celulose, obtidos no sitio da BOVESPA. Cada
participante deveria tomar a sua decisdo sob a seguinte condicdo: o investimento deve compor a carteira de
investimentos de um amigo, destinada a aposentadoria. Os participantes receberam um relatério gerencial e
demonstracdes contabeis resumidas para apoio a decisio, devendo indicar o valor a ser alocado a companhia
analisada (A ou B). Os resultados apresentados demonstram que dos 24 participantes, apenas seis (33%)
apontaram as informacdes de natureza ambiental como altamente relevantes nas suas decisdes e nenhum
participante indicou a informacdo contabil ambiental como a mais relevante. Contudo, dezenove
respondentes (79%) apontaram que as informagbes ambientais afetaram as suas decisdes. As respostas
corroboram que a informacdo contdbil ambiental € relevante, na perspectiva de analistas de investimento,
investidores do mercado de agdes e professores das disciplinas de finangas e mercado de capitais.

Palavras-chave: Contabilidade Ambiental, Tomada de Decisao, Experimento

Areatemética: Gestdo de Custos Ambientais e Responsabilidade Social
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A (ir) relevancia das informacdes contabeis ambientais na percepcao
de analistas, investidores, e professores de financas

RESUMO

O objetivo deste trabalho € analisar a relevancia da informacdo contabil ambiental para
a tomada de decisdo em investimento em uma companhia de acordo com a percepgédo de
analistas de investimentos, investidores do mercado de acdes e professores das disciplinas de
financas e mercado de capitais. Para tanto, também foi observada a alocagdo de recursos em
uma companhia com evidenciacdo contabil ambiental favoravel e uma companhia com
evidenciacao contabil ambiental desfavoravel. Trata-se de pesquisa exploratdria, utilizando-se
métodos experimentais e abordagem qualitativa. Os dados submetidos a andlise dos
participantes sdo de uma companhia do setor de papel e celulose, obtidos no sitio da
BOVESPA. Cada participante deveria tomar a sua decisdo sob a seguinte condicdo: o
investimento deve compor a carteira de investimentos de um amigo, destinada a
aposentadoria. Os participantes receberam um relatério gerencial e demonstracdes contabeis
resumidas para apoio a deciséo, devendo indicar o valor a ser alocado & companhia analisada
(A ou B). Os resultados apresentados demonstram que dos 24 participantes, apenas seis (33%)
apontaram as informacdes de natureza ambiental como altamente relevantes nas suas decisoes
e nenhum participante indicou a informacdo contabil ambiental como a mais relevante.
Contudo, dezenove respondentes (79%) apontaram que as informacdes ambientais afetaram as
suas decisdes. As respostas corroboram que a informacéo contabil ambiental é relevante, na
perspectiva de analistas de investimento, investidores do mercado de acgdes e professores das
disciplinas de financas e mercado de capitais.

PALAVRAS-CHAVE: Contabilidade Ambiental, Tomada de Decisdo, Experimento.

AREA TEMATICA: Gest&o de Custos Ambientais e Responsabilidade Social

1 INTRODUCAO

O estudo da evidenciacdo contabil pode ser desenvolvido sob diversas perpectivas. A
observacao da utilidade da informacédo evidenciada constitui-se tema recorrente em trabalhos
da érea de financas. Nesse sentido, a utilizacdo da informacg&o para o processo de tomada de
decisdo é tema relevante, na medida em que as politicas de evidenciacdo influenciam a
percepcao dos usudrios da informagdo contébil (Deegan, 2002, p. 292).

Os individuos cuja atuacdo cotidiana exige a utilizagdo da informacdo evidenciada
pelas companhias, bem como aqueles que a investigam academicamente, estdo habituados a
identificar qual informag&o é relevante para a decisdo de investimento. Sob um arcabougo
predominantemente qualitativo, analisou-se a alocacdo de recursos a uma companhia,
buscando determinar a influéncia da informagéo contabil ambiental para a tomada de deciséo
em investimento.

O tema deste estudo, portanto, € a evidenciacdo contabil ambiental. A questdo central
proposta para o desenvolvimento do estudo é a seguinte: a evidencia¢do de informagdes de
natureza ambiental nas demonstracfes contabeis ou no relatorio da administracdo influencia a
tomada de decisdo em investimento em uma companhia?

O objetivo geral do trabalho consiste em verificar se a evidenciacdo de informacdes de
natureza ambiental nas demonstragdes contabeis ou no relatorio da administracdo influencia a
tomada de decisdo em investimento em uma companhia na percepcdo de analistas de
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investimento, investidores do mercado de acGes e professores das disciplinas de financgas e
mercado de capitais. Para tanto, desenvolveu-se um caso para andlise, por parte dos
participantes, elaborado a partir das informag6es de uma empresa do setor de papel e celulose
com acbes negociadas na BOVESPA. O caso submetido a analise dos estudantes foi
concebido a partir do experimento de Alves e Borba (2009). Os sujeitos participantes do
experimento sdo analistas de investimento, investidores do mercado de acgdes e professores
das disciplinas de financas e mercado de capitais.

Para a consecucdo do objetivo geral, buscou-se: a) analisar a alocagdo de recursos
realizada por analistas de investimento, investidores e professores das disciplinas de financas
e mercado de capitais a uma companhia com evidenciacdo contdbil ambiental favoravel; b)
analisar a alocacdo de recursos realizada por analistas de investimento, investidores e
professores das disciplinas de finangas e mercado de capitais a uma companhia com
evidenciacdo contabil ambiental desfavoravel; e, ¢) comparar a alocagdo de recursos realizada
por analistas de investimento, investidores e professores das disciplinas de finangas e mercado
de capitais, para as companhias com evidenciacdo contabil ambiental favoravel e
desfavoravel.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Tomada de decisdo baseada em informagdes contbeis
Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511), fornecer informacdes para a tomada de
decisbes € um dos principais objetivos da divulgacao financeira.

Cho, Roberts e Patten (2009) comentam a propriedade de alterar a percepcdo dos
investidores sobre determinada empresa com base nas informacdes por ela divulgadas. Para
isso, na elaboracdo dessas informagfes sdo utilizadas determinadas estratégias quanto as
caracteristicas da linguagem utilizada com o objetivo de manipular as decisdes e a percepcao
dos investidores.

Alencar e Lopes (2005) comentam que no Brasil, o0 mercado de agdes apresenta
caracteristicas peculiares e que a informacdo contabil é considerada de grande importancia,
por conta de, por exemplo, existir uma consideravel concentracdo das acdes em poder de um
reduzido numero de individuos, além da influéncia do Estado na economia.

Nesse cendrio sincrético, a informacdo gerada pela Contabilidade e destinada a
usuarios externos, na opinido de Alencar e Lopes (2005), seria de baixa qualidade e, portanto,
de utilidade questionavel para o processo decisério. O desenvolvimento de estudos para captar
a percepcao de agentes que atuam nesse mercado pode contribuir para a ampliacdo do debate
nessa area.

2.2 Informagéo contabil ambiental
A abordagem social da Contabilidade orienta para a divulgagdo da informacdo para o
maior numero possivel de interessados. Nesse sentido, o0 modelo de governanca corporativa
em que essa divulgacdo ampla ocorre é o avangado.

A divulgacdo ampla de informacgdes sugerida por Ferreira (2003) relaciona-se ao
modelo stakeholder avangado. Dessa forma, em principio, a divulgacdo de informagdes
necessaria a cobertura de eventos relacionados ao meio ambiente ndo lograria éxito no
contexto brasileiro, dada a estrutura limitada do modelo de governancga corporativa vigente no
Brasil.

Com relagéo ao interesse do mercado financeiro em informagGes sociais e ambientais,
Murray et al. (2006), em revisdo da literatura disponivel sobre o tema, ressaltam que: “a) a
divulgacdo ambiental parece ser de maior interesse do mercado financeiro, em detrimento a
divulgacdo social; e, b) a divulgacdo voluntaria € preferivel quando se quer emitir sinais ao
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mercado, e ndo aquelas evidenciacOes exigidas de todas as companhias”. Por sua vez,
Carneiro, Luca e Oliveira (2008) apresentam um estudo segundo o qual as informagdes
ambientais divulgadas por empresas do setor petroguimico, no periodo de 2004 a 2006, ndo
permitem compreender a forma pela qual essas empresas identificam, mensuram e registram
0s aspectos ambientais relacionados a sua atuacdo. J& Cho, Roberts e Patten (2009)
encontraram evidéncias de que empresas com desempenho ambiental pior, nas palavras dos
autores, mostram-se significativamente mais otimistas e menos convictas do que suas contra-
partes com melhor desempenho, destacando informagdes favoraveis e aspectos positivos de
suas atividades. Dessa maneira, essas empresas apresentam um maior cuidado com o tom
empregado em seus relatorios.

Dessa forma, é oportuno destacar que a qualidade da divulgacdo voluntaria pode ser
questionada, especialmente considerando a auséncia de auditoria sobre seu contetudo. De
acordo com Guay e Verrecchia (2007, apud MURCIA e SANTOS, 2009, p.4), “o gestor agira
estrategicamente de acordo com seu préprio interesse, 0 que na maioria dos casos € a
divulgacdo de informacbes boas acerca da empresa, e a ndo-divulgacdo de informacdes
ruins”. Contudo, “o usuario racional interpreta a informagdo ndo divulgada como uma
informagdo negativa, ndo favoravel” (VERRECCHIA, 2001, apud MURCIA e SANTOS,
2009, p. 4). A afirmativa decorre da percepcdo dos investidores de que o gestor possui
determinada informacdo ndo divulgada. A interpretacdo dessa auséncia da informacdo leva a
crer que seu conteudo é negativo, o que diminuird a confianga do investidor, com efeitos
sobre o valor das acGes da companhia.

2 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa teve enfoque exploratério, de modo a buscar atingir uma visao
preliminar geral do tema sob investigacdo, mediante a aplicacdo, quanto aos procedimentos
caracteriza-se um experimento com uma abordagem predominantemente qualitativa.

2.3 Selecdo da companhia para elaboracgdo do experimento
O caso que serviu de base para o experimento foi elaborado a partir de dados a partir
de dados da empresa Celulose Irani S.A., atuante no setor de papel e celulose, com acGes
negociadas na BOVESPA, cujas notas explicativas as demonstracdes contabeis do exercicio
2008 apresentavam informac@es substanciais relacionadas ao meio ambiente. O instrumento
de pesquisa aplicado estd baseado na pesquisa Alves e Borba (2009), a qual, por sua vez,
utilizou, em parte, a metodologia adotada em Milne e Patten (2002).

O setor de atuacdo da companhia (papel e celulose) foi selecionado em decorréncia da
sua potencialidade de risco ao meio ambiente. A relacdo completa de companhias do setor de
atuacdo da companhia selecionada, por ramo de atuacdo, conforme consulta ao sitio da
BOVESPA, pode ser obtida mediante solicitagdo aos autores, por e-mail.

2.4 Instrumento de Pesquisa
A exemplo de Alves e Borba (2009), objetivando proporcionar aos participantes um
conjunto homogéneo de informacdes, ndo foi divulgado o nome da empresa que serviu de
base para a elaboracdo do caso por eles analisado. Da mesma forma, ndo foi informado aos
participantes qual a varidvel objeto de observagéo.

Na realizacdo do estudo foram utilizados dois grupos: Grupo 1 (de controle) e Grupo 2
(experimental), sendo a distribuicdo de elementos entre esses grupos feita de forma aleatoria.
O Grupo 2 obteve as mesmas informag6es do Grupo 1, acrescidas das informac6es de carater
ambiental, as quais constituem a varidvel passivel de observacao.

Cada participante tem acesso a um conjunto de dados composto de: a) cenario, em que
se estabeleciam as diretrizes gerais do experimento; b) relatério gerencial, contendo o0s
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principais indices e as demonstracdes contabeis resumidas da companhia; e, c) avaliacdo pos-
decisdo, na qual o participante deveria indicar as principais informag6es que influenciaram
sua decisdo e apresentar algumas caracteristicas pessoais. Essa estrutura foi utilizada por
Alves e Borba (2009) em sua pesquisa e considerada adequada as necessidades do estudo.

Buscando adaptar a pesquisa realizada por Alves e Borba (2009) as peculiaridades
deste trabalho, houve a reducdo das opgdes de investimento. Na presente pesquisa, 0S
participantes devem indicar o investimento em uma companhia a longo prazo. Ja na pesquisa
de Alves e Borba (2009), os participantes deveriam indicar os investimentos de duas formas, a
curto e a longo prazo. Essa mudanca tomou lugar partindo-se do pressuposto de que o
investimento a curto prazo tem por objetivo ganho especulativo. Nesse cenario, o principal
fator que influencia a deciséo é a variacdo da cotacdo das acdes da companhia na bolsa de
valores, 0 que poderia descaracterizar as decisdes tomadas pelos participantes, tendo em vista
0 objetivo geral da pesquisa.

Com base na pesquisa de Alves e Borba (2009), foi apresentado um cenario no qual o
analista era convidado por um amigo a sugerir a alocacdo de recursos a uma empresa, cuja
carteira de investimentos esta destinada a prover recursos quando da aposentadoria do amigo,
portanto numa visao de longo prazo. A carteira de investimentos possuia valor de mercado de
R$ 200.000,00, havendo disponibilidade de até R$ 20.000,00 em recursos para a alocagdo a
companhia.

Para o Grupo 1 (de controle) foi aplicado o caso da companhia A, cujo relatério
gerencial apresentava informacGes favoraveis do desempenho ambiental da empresa. Para o
Grupo 2 (experimental) foi aplicado o caso da companhia B, cujo relatério gerencial
apresentava 0 mesmo contetido do caso da companhia A, cujas informacdes relacionadas ao
meio ambiente apresentavam alguns dados desfavoraveis para a companhia. Na avaliacdo
po6s-decisao, o analista deveria indicar as informacdes que influenciaram sua escolha.

Caracteriza-se por informacdo desfavoravel uma possivel contingéncia ambiental da
companhia. No caso em andlise, trata-se de uma ac¢do do Ministério Publico. Para dar énfase a
informacdo, o valor da possivel multa foi ampliado. No relatério submetido aos sujeitos
participantes, a multa poderia estar ente R$ 875.000,00 (oitocentos e setenta e cinco mil reais)
e R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais). No relatorio original, a possivel indenizagdo
poderia chegar ao valor méximo de R$ 875.000,00 (oitocentos e setenta e cinco mil reais).

A exemplo da pesquisa de Alves e Borba (2008), foram apresentadas, em ordem
alfabética, seis informacgdes que podem afetar a decisdo do analista, além de trés campos
adicionais para que os participantes indiquem outras informacGes, conforme apresentado no
quadro 1.

Informacéo Relevancia para a Deciséo
Fluxo de caixa ,1,2,3,4,5,6,7,8,9 O participante deve indicar qual a
Ganhos por acio 1,2,3,4,56,7,8,9 relevancia de cada informacdo para sua

~1,2,3,4,5,6,7,8,9 decisdo, numa escala de 1 a 9, sendo 1

Historico da companhia . .
mais relevante, sem repeticdo de

Liquid~ez N 1234567839 nimeros, permitidos espacos em branco.
Questdes ambientais ,1,2,3,4,56,7,8,9
Tendéncias de crescimento ,1,2,3,4,56,7,8,9
Outros 1,2,3,45,6,7,8,9

Quadro 1 - Estrutura resumida da avaliacdo p6s-decisao.
Fonte: Alves e Borba (2009).

Na primeira parte dessa avaliacdo, o analista deveria atribuir o numero 1 & informacéo
mais relevante para tomada de deciséo, 0 nimero 2 para a segunda informacao mais relevante,
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e assim sucessivamente. A avaliacdo pds-decisdo termina com o analista informando alguns
dados pessoais.

2.5 Limitacdes da pesquisa
A primeira limitacdo dessa pesquisa diz respeito ao fato de que os participantes foram
submetidos a um caso hipotético que, pode prejudicar a validade dos resultados do
experimento, conforme observado por Milne e Patten (2002) e Alves e Borba (2008).

Maines e Wahlen (2006) comentam que ndo é possivel generalizar os resultados
observados nesse tipo de experimento para 0 mundo dos negocios, por conta da influéncia de
fatores ndo considerados nessa pesquisa que interagem na tomada de deciséo do cotidiano do
meio profissional.

Quanto a metodologia utilizada, por ndo haver um controle sobre os individuos
alocados a um dos dois grupos e sua respectiva atuacao profissional, os resultados obtidos ndo
permitem uma comparagdo entre as respostas por grupo.Limitacdo relevante diz respeito
também ao tamanho da amostra, o qual ndo permite a realizacdo de testes estatisticos.

3 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Para fins de analise, com base no estudo de Alves e Borba (2009), foram considerados
trés niveis de relevancia indicados pelos participantes da pesquisa, conforme se observa no
quadro 2.

Nivel de relevancia Grau de relevancia atribuido pelos respondentes
Alta relevancia 1,20u3
Média relevancia 4,50u6
Baixa relevancia 7,80u9

Quadro 2 - Nivel de relevancia vs. grau de relevancia
Fonte: Alves e Borba (2009)

Sendo assim, quando a informacdo apontada para a deciséo estiver entre as trés mais
relevantes, serd considerara de alta relevancia (ou altamente relevante). Para o caso de a
informac&o ser apontada entre a quarta e a sexta mais relevante, serd considerada como de
média relevancia. Se for apontada entre a sétima e a nona mais relevante, sera tomada como
de baixa relevancia para decisao.

3.1 Apresentacao dos dados
A tabela 1 apresenta o perfil dos participantes da pesquisa, ou seja, a atividade
profissional dentro dos trés perfis considerados como amostra para o estudo. Para fins de
andlise dos resultados, a propor¢do de cada perfil entre os grupos de controle e experimental
ndo sera levada em consideracdo, considerando-se a distribuicdo aleatoria dos sujeitos da
pesquisa nos grupos objeto de estudo. E, contudo, oportuno evidenciar a proporcio de cada
perfil em relacdo a amostra total.

Tabela 1 - Perfil dos participantes da pesquisa

Perfil n %
Total de participantes 24 100%
Analistas de investimento 11 46%
Investidores 7 29%
Professores 6 25%

Percebe-se que quase metade dos participantes da pesquisa (46%) é composta por
analistas de investimento. Esta proporcdo pode fazer com que os resultados obtidos estejam
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mais proximos ao real cotidiano das decisdes de investimento, considerando que os analistas
tém como atividade profissional a propria decisao de investimento.

Na tabela 2, estdo apresentadas as caracteristicas dos participantes da pesquisa. Na
coluna A, séo apresentados os dados dos sujeitos que responderam o caso da companhia A,
cuja evidenciacdo de informacg6es de natureza ambiental era favoravel (grupo de controle). A
coluna B exibe os dados dos respondentes submetidos ao caso da companhia B, no qual as
informacdes relacionadas ao meio ambiente eram desfavoraveis (grupo experimental).

Tabela 2 - Dados dos participantes da pesquisa

Caracteristicas A % B % Total
Total de participantes (n) 12 100% 12 100% 24
Idade (em anos)
Menos de 30 5 42% 7 58% 12
30-39 2 17% 2 17% 4
40-49 2 17% 3 25% 5
50 ou mais 3 25% 3
Género
Masculino 11 92% 11 92% 22
Feminino 1 8% 1 8% 2
Maior grau de instrucédo
Ensino superior 7 58% 7 58% 14
Especializagéo 1 8% 2 17% 3
Mestrado 3 25% 1 8% 4
Outro (Doutorado) 1 8% 2 17% 3
Experiéncia profissional (em anos)
Nenhum 0% 0% 0
Menos de dois 0% 1 8% 1
Dois a cinco 4 33% 4 33% 8
Cinco a dez 1 8% 4 33% 5
Mais de dez 7 58% 3 25% 10
Experiéncia pessoal em decisdes de investimento
Nenhuma 1 8% 0% 1
Pouca 4 33% 2 17% 6
Moderada 4 33% 4 33% 8
Consideravel 2 17% 5 42% 7
Larga 1 8% 1 8% 2

Pode-se observar, com base nos dados da tabela 2, que metade dos participantes possui
menos de trinta anos. Trata-se de uma amostra predominantemente jovem, em que 88% dos
sujeitos tém idade até quarenta e nove anos. No que se refere ao género dos respondentes, a
pesquisa foi respondida quase que na sua totalidade por homens (92%). Quanto ao grau de
instrucdo, o nivel predominante é o ensino superior, com 58% dos participantes. Em relacéo a
experiéncia profissional, observa-se a ocorréncia de profissionais com pelo menos dois anos
de atuacédo (96%), sendo que 42% possuem mais de dez anos de experiéncia profissional. Por
fim, quanto a experiéncia pessoal em decisdes de investimento, houve certo equilibrio entre as
opgdes “pouca”, “moderada” e “consideravel” experiéncia: 25%, 33% e 29%,
respectivamente.

Nos graficos a seguir (1 e 2), cabe esclarecer que o conjunto “outros” € relativo as
informacdes acrescentadas pelos respondentes nos campos proprios da avaliacdo pds-decisao.
Também, é preciso destacar, que a quantidade de informagdes selecionadas pelos
participantes como sendo relevantes para sua tomada de decisdo, ndo foram uniformes e
variaram de trés a nove informacgdes selecionadas. Essa configuragéo ocorreu em razéo da
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orientacdo que 0 pesquisar passou aos sujeitos do estudo, segundo a qual estes deveriam, na
avaliacdo pds-decisdo, identificar apenas os itens que realmente afetaram as suas decisdes.

Relevancia da Informagéo para Decisao - Cia. A
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Gréfico 1 — Relevancia da informacao para decisdo — companhia A

No grafico 1, representando a relevancia atribuida pelos sujeitos que analisara o caso
da companhia A a informacdo contabil ambiental para a tomada de decisao, considerando 0s
trés maiores graus de relevancia, o fluxo de caixa € apontado como a informacdo mais
relevante na tomada de decisdo dos participantes, apresentando oito ocorréncias. A op¢éao
“outros” foi a segunda informac¢do mais apontada pelos respondentes entre as trés mais
relevantes (seis ocorréncias), sendo que dentro desta opgéo, trés participantes apontaram o
endividamento como sendo um dos trés indicadores que mais afetaram a sua decisdo. Por sua
vez, a informacdo contabil ambiental foi escolhida por um terco dos respondentes (quatro
ocorréncias) como uma das trés informacgdes mais relevantes a tomada de deciséo.

O gréfico 2, a seguir, destaca a relevancia atribuida a informacao contabil ambiental
para a tomada de decisdo, na percepcao dos sujeitos que analisaram o caso da companhia B.

Relevancia da Informacéo para Deciséo - Cia. B
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Gréfico 2 — Relevancia da informacéo para decisdo — companhia B
De acordo como o gréfico 2, considerando os trés maiores graus de relevancia, tem-se
a informagdo “outros” com onze ocorréncias, sendo que os participantes apontaram, assim
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como no caso da companhia A, por trés vezes o endividamento entre as informacdes de alta
relevancia. Outra informag&o que se destacou entre uma das trés mais relevantes, apontada no
campo “outros”, foi a EBTIDA (duas ocorréncias). O fluxo de caixa ¢ escolhido em seis
ocorréncias, como sendo um dos trés mais relevantes. No que se refere a informacdo
ambiental, apresentam-se duas ocorréncias entre as trés informacdes que mais afetaram a
decisdo dos participantes.

A tabela 3 apresenta a relevancia da informacdo contabil ambiental indicada pelos
participantes da pesquisa.

Tabela 3 - Grau de relevancia da informacao ambiental para decisdo de investimento

Grau de relevancia da informacéo Companhia A Companhia B Total
ambiental n % n % n %

1

2 1 8,3% 1 4,2%
3 3 25,0% 2 16,7% 5 20,8%
4

5 1 8,3% 3 25,0% 4 16,7%
6 4 33,3% 1 8,3% 5 20,8%
7 1 8,3% 3 25,0% 4 16,7%
Nao utilizada para decisdo 2 16,7% 3 25,0% 5 20,8%

Os resultados apresentados na tabela 3 possuem semelhangas com os resultados
obtidos por Alves e Borba (2009) em seu experimento. Na percepcdo de seis participantes
(25%) a informagdo ambiental é altamente relevante, enquanto no estudo de Alves e Borba
(2009) essa proporcdo foi de 22%. Para nove respondentes (38%), a varidvel foi considerada
entre 0s graus quatro e seis de relevancia, destacando desta forma, que a informacéo contabil
ambiental possui papel de média relevancia nas decisdes de investimento. Na pesquisa de
Alves e Borba (2009) 33% dos analistas escolheram o dado como de média relevancia.

As diferencas ficam em relacdo a baixa relevancia, onde a tabela 3, destaca que 4
participantes (17%) escolheram a informacgdo como de baixa relevancia, enquanto no estudo
de Alves e Borba (2009), essa proporcdo esteve em 3%. Outra diferenca encontrada nos
resultados € no que se refere a relevancia da variavel ambiental na decisdo de investimento,
enguanto neste estudo dezenove respondentes (79%) apontaram a informacdo como relevante
na sua tomada de deciséo, nos resultados obtidos por Alves e Borba (2009), a proporcéao foi
de 59%. Os resultados da pesquisa também apresentam que 21% (5 ocorréncias) dos
participantes ndo consideraram a informacéo relevante nas suas decisfes, enquanto Alves e
Borba (2009) apresentou 40,63%, quase o dobro da proporgdo encontrada neste experimento.

No grafico 3, a seguir, estdo representados os niveis de relevancia da informagéo
contabil ambiental na decisdo de investimento, de acordo com 0s participantes da pesquisa.
De acordo com o grafico 3, pode-se perceber que a informacdo contabil ambiental é
predominantemente de média relevancia para os participantes da pesquisa, sendo gque nove
pessoas (38%) destacaram a variavel entre os graus quatro e seis de relevancia.



XVII Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte, MG, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2010

Nivel de relevancia da informacéo ambiental

10 -
9
8
7 A
6
5

Ocorréncias

4

34
2 4

Companhia A Companhia B Total

O Alta relevancia B Média relevancia O Baixa relevancia O N&o utilizada para a deciséo

Gréfico 3 — Nivel de relevancia da informagdo contabil ambiental

Pode-se destacar, para aqueles que analisaram a companhia A, que um terco (33%)
dos participantes apontaram a informacdo ambiental como altamente relevante. A possivel
explicacdo pode estar no fato de a informacdo contabil ser de carater favoravel, ou seja, a
evidenciacdo relacionada a este tema vem destacando pontos positivos da companhia no que
concerne ao meio ambiente. Porém esta afirmacdo ndo é uma certeza, tendo em vista que 0s
participantes ndo foram submetidos aos dois casos. A justificativa apresentada nos campos
préprios da avaliacdo pds-decisdo ndo permite consideracGes conclusivas. A realizacdo de
uma entrevista com 0s respectivos sujeitos que a avaliaram desta forma, poderia fornecer
informacBes mais amplas, porém, como 0 acesso aos participantes foi bastante limitado, esta
possibilidade néo foi levantada pelo pesquisador.

3.2 Anélises adicionais

Foi possivel perceber que, quando os participantes foram submetidos ao caso da
companhia A, em que a variavel ambiental trazia dados favoraveis do relacionamento da
empresa com 0 meio ambiente, a informacao contabil ambiental desempenhou papel de maior
relevancia para a decisdo. Comparativamente, nos casos onde o0s sujeitos foram submetidos a
andlise dos relatorios da companhia B, cujo conteudo da informacdo ambiental trazia aspectos
desfavoraveis desse relacionamento, ndo foi atribuida & informagdo contabil ambiental um
grau elevado de relevancia para a decisao.

Deve-se destacar o fato de que a informacgédo contabil ambiental ndo foi considerada
por nenhum participante da pesquisa, seja no grupo de controle (companhia A) ou no grupo
experimental (companhia B), como sendo a informag&o mais relevante para sua decisdo de
investimento. Esse fato repete as evidéncias encontradas em Alves e Borba (2009).

A atribuicéo de relevancia da informacao contabil ambiental de acordo com o perfil de
profissional participante da pesquisa pode ser observada no gréfico 4.
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Gréfico 4 — Nivel de relevancia da informacéo ambiental por perfil de participante

A distribuicdo representada no grafico 4 indica que o nivel de relevancia da variavel
ambiental é mais alto para os investidores, na medida em que 50% deles apontou a
informac&o contébil ambiental como sendo uma das trés mais relevantes para a tomada de
decisdo. Por sua vez, essa proporcdo foi de 18% e de 14% entre os analistas financeiros e 0s
professores, respectivamente. Esta pesquisa ndo é conclusiva acerca destes dados na medida
em que a distribuicdo dos sujeitos entre os grupos ndo foi uniforme, levando em consideracao
o perfil de cada um, o que poderia acarretar em distor¢des na analise.

O grafico 4 permite perceber que nove analistas financeiros apontaram a informacao
ambiental como relevante na sua tomada de decisdo. Quatro investidores (68%) escolheram a
varidvel como relevante, enquanto seis professores (86%) destacaram que os dados
ambientais afetaram nas suas decisdes de investimento.

A tabela 4 apresenta a média de investimento sugerido para as companhias A e B, de
acordo com nivel de relevancia da informacéo ambiental.

Tabela 4 - Média de investimento nas companhias A e B, de acordo com o nivel de relevancia da informagéo
contabil ambiental

Companhia A Companhia B
Relevancia n Investimento médio n Investimento médio
Alta 4 6.000,00 2 15.000,00
Média 5 5.600,00 4 5.000,00
Baixa 1 - 3 5.666,67
Nd&o relacionada 2 5.000,00 3 1.666,67

Considerando os dados apresentados na tabela 4, pode-se verificar que no caso onde 0s
participantes apontaram a informagdo ambiental como altamente relevante, nos sujeitos do
grupo experimental (companhia B), o investimento médio foi muito superior ao investimento
médio dos participantes do grupo de controle (companhia A). O dado mostra que embora a
companhia B tenha apresentado algumas informagdes negativas acerca do seu desempenho
ambiental, quando estas informacgdes foram consideradas altamente relevantes, o investimento
foi alto em relacdo ao valor disponivel para aplicacdo. Atraves das justificativas fornecidas
pelos respondentes na avaliagdo pos-decisdo, ndo se pode chegar a consideracdes conclusivas
em relacdo ao dado. Além disso, outras informacGes, que ndo a varidvel ambiental,
influenciaram nas decisdes de quanto investir na companhia.
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O investimento médio foi maior entre os sujeitos do grupo experimental (companhia
B), que teve como média de investimento, R$ 6.000,00. Enquanto que na companhia A, a
média foi de R$ 5.166,66. Quanto ao investimento médio dos participantes que apontaram a
evidenciacdo ambiental como relevante na sua tomada de deciséo, para a companhia A, 0
valor foi de R$ 5.200,00 e na companhia B, a média foi de R$ 7.444,44.

E oportuno destacar que valor total captado de recursos pela companhia A, foi de R$
62.000,00, enquanto a companhia B captou R$ 72.000,00. Considerando apenas oS
respondentes que destacaram que a informagdo ambiental influenciou nas duas decisdes, a
companhia A teve captacdo de R$ 52.000,00, ja a companhia B, captou R$ 67.000,00.

O quadro 6 apresenta as justificativas dos participantes em relacdo a informacéo
contabil ambiental, quando esta foi indicada entre as trés informacdes mais relevantes para as
decisbes, bem como o investimento sugerido em cada caso. E oportuno ressaltar que os
respondentes da pesquisa tinham a disposicdo trés campos, na avaliacdo pds-decisdo, para
suas consideragdes a respeito das trés informacgdes que mais afetaram sua decisao.

Relevancia
da Inestimento
Cia. | informacéo - Justificativa apresentada
. sugerido (R$)
ambiental

para decisao

"Podem existir riscos de contingéncias ambientais que ndo foram
A 3 - provisionadas e caso a empresa venha sofrer uma possivel multa, é
provavel que nem possua caixa para paga-la."

"Questbes ambientais sdo cada vez mais relevantes, principalmente em
A 2 4.000,00 |alguns setores especificos da economia, como é o caso da companhia.
Torna-se um diferencial muito competitivo."”

"Estamos caminhando ou ja inseridos em uma nova realidade empresarial,
onde o consumidor dos produtos e servi¢os est4 cada vez mais preocupado
com a atividade meio da empresa e ndo somente a fim (produto acabado),
0s processos e como a companhia se relaciona com os recursos que utiliza
na producdo de suas atividade se torna objeto do mercado, onde o cliente
tende a valorizar e isso se reflete nas acdes e na marca da companhia.”

A 3 10.000,00

"Particularmente com relagdo ao setor da economia onde esta inserido a
companhia (papel e celulose), é fundamental uma boa politica de protecdo
ambiental, ja que o tema ambiental esta em evidéncia em todo o mundo.
Certamente, se ela souber gerenciar a questdo ambiental, ela tera retorno
junto aos clientes e investidores. Seria um marketing para alavancar suas
vendas."

A 3 10.000,00

"As questdes ambientais pesaram positivamente na avaliacdo da empresa,
visto que ela cumpre todas as normas ambientais e mostra grande
preocupacao com o assunto. Visto também o segmento que ela atua, pode
ser beneficiada."

B 3 10.000,00

"O setor de atuacdo da empresa tem forte impacto no mercado atual,
principalmente no tange a meio ambiente, cuja gestdo ambiental da
empresa mostra preocupacdo com busca constante de melhorias. O
mercado atual vé com bons olhos esse tipo de comportamento empresarial,
principalmente os investidores internacionais que na hora de direcionarem
0s seus recursos para aplicagdes, buscam empresas que além de serem
rentaveis e estaveis, tenham reconhecimento social e ambiental, o que é o
€aso em questdo."”

B 3 20.000,00

Quadro 6 - Justificativa associada a relevancia da informagéo ambiental e investimento sugerido

Através da andlise das justificativas apresentadas pelos participantes da pesquisa,
pode-se perceber, de forma geral, que a relevancia das informagdes de natureza ambiental esta
associada a importancia destas questdes em meio a sociedade contemporanea e a0 mercado.
Além disso, as consideracfes dos respondentes destacam que o comportamento da empresa no
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que tange a sua relacdo com o meio ambiente, quando positiva, pode se tornar um diferencial
competitivo no mercado e consequentemente a valorizagdo das suas acoes.

Destaca-se também, que nas explicacBes fornecidas pelos participantes do grupo
experimental (companhia B), onde a evidenciacdo ambiental da companhia apresentava uma
possivel contingéncia, ou seja, uma informacéo desfavoravel do seu desempenho ambiental, a
visdo dos participantes foi positiva em relacdo a postura da empresa quanto ao meio ambiente.
A possivel explicacdo esta no fato de que, além da informacéo negativa divulgada, o relatorio
trazia algumas informagdes da posicdo da empresa quanto ao meio ambiente, em que se
apresentavam aspectos favoraveis de sua atuagdo ambiental.

Outro ponto a ser ressaltado estd na justificativa apresentada por um dos sujeitos
submetidos ao caso da companhia A (grupo de controle), onde o relatorio gerencial ndo
evidenciava a possivel contingéncia constante no relatorio da companhia B. A consideracéo
fornecida por este participante é de que a companhia poderia possuir possiveis contingéncias.
Mesmo com as informacGes ndo evidenciadas, o participante considerou o fato como passivel
de existir. Uma possivel explicacdo ao acontecido pode ser encontrada nas secdes 2.1 e 2.2,
onde constam algumas consideracdes referentes a ndao evidenciacdo de informac6es negativas.

3.3 Analises comparativas com outras pesquisas
Como visto, a presente pesquisa esta baseada no estudo de Alves e Borba (2009).
Enquanto o autor aplicou o seu experimento junto a estudantes de p6s-graduacdo como sub-
rogados de analistas de mercado, esta pesquisa teve como amostra, analistas de investimento,
investidores e professores de finangas. E oportuno apresentar uma comparagio na composicao
das amostras desses dois estudos, como se faz na tabela 5.

Tabela 5 - Comparativo da amostra desta pesquisa com a de Alves e Borba (2009)

Caracteristicas Alves e % Esta %
Borba (2009) pesquisa

Total de participantes (n) 32 100% 24  100%
Idade (em anos)

Menos de 30 14 44% 12 50%

30-39 14 44% 4 17%

40 - 49 3 9% 3 13%

50 ou mais 1 3% 5 21%
Género

Masculino 18 56% 22 92%

Feminino 14 44% 2 8%
Maior grau de instrucéo

Ensino superior 14 58%

Especializacédo 11 34% 3 13%

Mestrado 21 66% 4 17%

Doutorado 3 13%
Experiéncia profissional (em anos)

Menos de dois 2 6% 1 4%

Dois a cinco 8 25% 8 33%

Cinco a dez 11 34% 5 21%

Mais de dez 11 34% 10 42%
Experiéncia pessoal em decisGes de investimento

Nenhuma 4 13% 1 4%

Pouca 16 50% 6 25%

Moderada 10 31% 8 33%

Consideravel 2 6% 7 29%

Larga 2 8%
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Pode-se perceber, de acordo com a tabela 5, algumas similaridades entre as amostras.
Primeiramente na idade dos participantes, sendo as duas amostras compostas, em sua
maioria, por jovens com menos de quarenta anos. Outra semelhanca estd na experiéncia
profissional dos respondentes das duas pesquisas, em que ambas contam com sujeitos com
mais de dois anos de atividade.

Quanto as diferencas encontradas, destaca-se o género dos participantes: enquanto a
pesquisa de Alves e Borba (2009) apresenta um equilibrio entre os respondentes, neste
trabalho a amostra é majoritariamente composta por representantes do género masculino
(92%). No que se refere ao grau de instrucdo, este experimento possui mais da metade dos
participantes (58%) com o ensino superior. Outro fator a ser considerado é a experiéncia
pessoal dos participantes em decisdes de investimento: nesta pesquisa observa-se um
equilibrio entre os respondentes, enquanto na amostra de Alves e Borba (2009) a metade
possuia pouca experiéncia em decisdes de investimento.

A tabela 6 apresenta um resumo da relevancia da informagao contabil ambiental para a
decisdo de investimento em uma companhia, sob a perspectiva de quatro pesquisas distintas.
E preciso pontuar, entretanto, uma diferenca entre os outros trés estudos e esta pesquisa. Neste
experimento os relatorios da companhia apresentam informacdes favoraveis ou desfavoraveis
em relacdo a variavel ambiental. As outras trés pesquisas, por sua vez, manipulavam a
varidvel ambiental, de modo que os relatérios apresentavam informacGes reduzidas ou
ampliadas acerca do desempenho ambiental da companhia. Nesses estudos, os participantes
tomaram duas decisdes de investimento (longo prazo e curto prazo), enquanto nesta pesquisa
a opcdo temporal é apenas uma (longo prazo). Assim, a tabela 5 apresenta exclusivamente as
respostas relacionadas as decisdes de investimento em longo prazo das quatro pesquisas.

Tabela 6 - Comparacao sobre a relevancia da informagao contabil ambiental sob perspectiva de
diferentes sujeitos

Pesquisa Milne e Liyanarachchi Alves e Esta
Patten (2002) e Milne (2005) Borba (2009) pesquisa
Sujeitos (quantidade/pais) Analistas Estudantes de Estudantes Analistas,
(76/Estados  Contabilidade de Pés- investidores
Unidos da (51/ Nova Graduacdo e professores
América) Zelandia) (32/Brasil) (24/Brasil)
Entre as trés mais relevantes 48 63% 24  48% 7 22% 6 25%

Entre a quarta € a nona mais
relevantes 20 26% 14 28% 12 38% 13 54%

N&o relacionada pelos

participantes 8 11% 12 24% 13 41% 5 21%

Percebe-se que em todos os estudos apresentados, a informagéo contabil ambiental foi
considerada relevante para tomada de decisdo de investimento. A maior semelhanga
encontrada com o presente estudo esta ligada a alta relevancia atribuida a informacgéo contabil
ambiental pelos participantes da pesquisa de Alves e Borba (2009), onde a proporcdo se
assemelha aos resultados aqui encontrados (22% e 25%, respectivamente).

Os motivos para as divergéncias e semelhancas encontradas podem estar relacionados,
como bem destaca Alves e Borba (2009): a) nos aspectos culturais e sociais, cuja influéncia
na tomada de decisdo em investimento € explorada em diversos estudos sobre o tema; b) nos
aspectos legais de cada pais pesquisado; e, ¢) no aspecto temporal, considerando que as
pesquisas foram desenvolvidas em datas diferentes.

4 CONCLUSOES E RECOMENDACOES
O presente trabalho teve como objetivo verificar se as informacgdes de natureza
ambiental evidenciadas nas demonstra¢cdes contabeis e no relatorio da administragdo séo
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relevantes na tomada de decisdo de investimento em uma companhia. Para que se chegasse ao
objetivo, o estudo foi desenvolvido a partir de um experimento baseado na pesquisa de Alves
e Borba (2009). Naquela oportunidade, o autor concluiu que a informacao contabil ambiental,
na visdo de estudantes de pos-graduacdo, influenciava na decisdo de investimento. O
instrumento de pesquisa foi construido com base no modelo propostos por Alves e Borba
(2009), a partir da pesquisa de Milne e Patten (2002), com dados retirados dos relatorios de
uma companhia do setor de papel e celulose, com ac¢des negociadas na BOVESPA, cujo
exercicio social foi encerrado em 31 de dezembro de 2008.

A amostra, obtida por acessibilidade, contou com 24 participantes, sendo composta
por analistas de investimento, investidores do mercado de acOes e professores de finangas e
mercado de capitais. Destes, dezenove sujeitos (79%) apontaram a informacdo contabil
ambiental como relevante para sua decisao de investimento.

Os dados encontrados na analise da pesquisa apontam que a evidenciacdo ambiental
nas demonstracGes contabeis e no relatério da administracdo influencia a decisdo de
investimento em uma companhia. Porém, nao foi possivel verificar qual o grau de influencia
deste tipo de informagéo.

A realizacdo de entrevistas com analistas de investimento e investidores seria capaz de
fornecer dados mais conclusivos quanto a importancia da informacgdo contébil ambiental no
cotidiano das decisdes de investimento. Porém, esta hipdtese ndo foi considerada para o
presente estudo, pois 0 acesso aos participantes foi restrito e a disponibilidade destes para a
realizacdo de um estudo desta natureza ndo existiu no momento da aplicacdo do experimento.
Sendo assim, este tema surge como uma sugestdo para préximos trabalhos.

Quanto a alocacdo de recursos, 0s sujeitos submetidos a analise de dados da
companhia B, que destacaram a informacéo contdbil ambiental como relevante, tiveram a
média de investimento superior aos respondentes que analisaram o relatorio da companhia A
(R$ 7.444,44 e R$ 5.200,00, respectivamente). Percebe-se nestes dados que, embora a
companhia B apresentasse informacgdes desfavoraveis quanto a sua relagdo com o meio
ambiente, o investimento médio foi superior ao da companhia A, cuja evidenciacdo ambiental
apresentava apenas informacfes favoraveis. Porém, ndo foi possivel desenvolver
consideracGes conclusivas quanto a importancia da evidenciacdo ambiental para essa
conformagdo do investimento, na medida em que, como destacou Alves e Borba (2009) em
sua fundamentacgdo tedrica, outras informacdes também influenciaram os participantes nas
suas decisdes de quanto aplicar na companhia.

Apesar de ndo utilizar métodos estatisticos, essa auséncia ndo desqualifica os
resultados encontrados. Pesquisas que obtivessem amostra maior, com ndmero de
respondentes acima de trinta para analisar cada empresa, poderiam confirmar ou refutar as
evidéncias aqui encontradas.

Na avaliagdo pds-decisdo foram apresentadas seis informacdes para que os analistas
escolhessem as que afetaram a sua decisdo, ente outras que eles poderiam incluir.
Considerando que essas informacBes ja inseridas no relatério podem ter induzido os
participantes a escolherem alguma informacdo, estudos que ndo as indicassem podem
contribuir para a ampliacdo do debate.

A par das consideracdes que limitam a extrapolacdo dos resultados obtidos nesta
pesquisa para o “mundo real”, este trabalho contribui para as discussdes acerca do papel da
varidvel ambiental no ambiente das decisdes de investimento. Assim o é na medida em que
buscou se aproximar do real cotidiano das decisfes de investimento, especialmente
considerando-se a composi¢do da amostra utilizada.
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Conforme os resultados obtidos, ndo foi possivel concluir se a evidenciagdo de
informacgdes favoraveis ou desfavoraveis acerca do relacionamento da empresa com o0 meio
ambiente possui relevancia decisiva na alocagéo de recursos a uma companhia. Dessa forma,
a investigacao do tema pode ser objeto de estudos futuros.

A Contabilidade, no papel de fornecedora de informacdes relacionadas ao desempenho
ambiental das empresas, é tema recorrente em estudos na area. Entretanto, estudos buscando
mensurar a utilidade da informacdo contabil ambiental para as decisdes de investimento séo
incipientes. Se o usuario externo é, invariavelmente, o usuario preferencial da Contabilidade,
torna-se fundamental também a identificacdo de suas reais necessidades de informacéo. Essa
pesquisa buscou ouvi-los e € preciso incentiva-los a falar para que possamos interpretar o que
eles efetivamente levam em conta no processo decisorio.
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