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Excuse me, Mr.

But isn’t that your oil in the sea,
And the pollution in the air Mr
Who’s could that be?

(Desculpe-me, senhor

Aquele ndo é seu petrdleo ao mar?
E a poluicdo que esta no ar
Senhor, de quem poderia ser?)

Ben Harper
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RESUMO

ALVES, Jorge Luiz. A relevancia da informacao contabil ambiental para a
tomada de decisao de investimento: um estudo junto a estudantes de péds-
graduacao como sub-rogados de analistas de mercado. 2008, 95 f. Programa de
Pés-Graduagcdo em Contabilidade. Universidade Federal de Santa Catarina,
Floriandpolis.

Orientador: Professor José Alonso Borba, Dr.

Esta dissertacdo analisa a relevancia da informagdo contdbil ambiental para a
tomada de decisdo em investimento em uma companhia, na percepcdao de
estudantes de pés-graduacao stricto sensu em Contabilidade. Os dados utilizados
para a confecgdo do caso submetido a andlise dos estudantes foram obtidos no sitio
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). A amostra de 32 estudantes, obtida
por acessibilidade, foi divida em dois grupos. Cada estudante deveria tomar a sua
decisdo sob duas condicdes distintas e independentes entre si: a) o investimento
deveria compor a carteira de investimentos do amigo, destinada a sua
aposentadoria, portanto, em uma visdo em longo prazo; e, b) o investimento deveria
compor a carteira de investimentos do amigo, em uma perspectiva de ganho
especulativo, portanto, em curto prazo. Os analistas foram municiados de um
relatério gerencial e de demonstracdes contdbeis resumidas para apoio a deciséo,
devendo indicar o valor a ser alocado a companhia analisada (A ou B) em cada uma
das condi¢coes (longo e curto prazos). Apds a tarefa, os participantes eram
convidados a responder a avaliacdo pds-decisao, na qual indicariam as informacdes
relevantes para a alocacdo 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 informagédo contabil ambiental altamente relevante para a
decisdo de investimento. Nenhum participante indicou a informacao contébil
ambiental como a mais relevante para sua decisdo. A informagao contabil ambiental
foi identificada por trés (9%) dos participantes como a segunda mais relevante para
sua decisdo. Os dados apresentados indicam que a informacgao contabil ambiental é
relevante para a decisdo de investimento em uma companhia, na perspectiva de
estudantes atuantes como sub-rogados de analistas de mercado.

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

This issue is supposed to show the relevance of the environmental accounting
information for the decision task of investment in a company. For this, an experiment
has been applied on a research, where "after graduation" students had acted as
surrogated of market analysts. The case contains data of the financial year ended at
31/12/2006 of a chemical sector company with stock market negotiated in the Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). The sample of 32 students chosen for
accessibility, was divides in two groups. To the control group (group 1), was given a
management report contained a paragraph with information related to the
environment for the company "A". To the experimental group (group 2) a second
report was given with a bigger disclosure concerning environmental issues (the
company "B"). The task given to the attendants was to support people on analysing
the research in order to make their decision on investment in the company. The
analysts were supposed to make-up their mind under two distinct and independent
conditions: a) the investment would have to be part of the client's investment folder to
be withdraw in his retirement, therefore in a vision of long stated period; b) the
investment would have to be part of the client's investment folder, in a perspective of
speculative profit, therefore of short term. The analysts had access to a management
report and summarized accounting reports to support the decision. They had to point
outte the value to be invested by the analyzed company (A or B) for each conditions
(long and short term). After the task, the attendants had been invited to answer the
after-decision evaluation, in which they had to indicate the information used for
allocation of the resources. The results of the research have shown that the average
investment suggested was bigger in the company B, as much in a perspective of
short how much of soon stated periods. From the 32 participants of the experiment,
28.13% (nine participants) had considered highly relevant environmental accounting
information for the investment decision. No participant indicated the environmental
accounting information as most relevant for its decision. The environmental
accounting information was identified by 9.38% (three) of the participants as the
second most relevant for its decision. The presented results indicate that the
environmental accounting information is relevant for the decision of investment in a
company, in the perspective of students of after-graduation in accounting.

KEY-WORDS: Environmental accounting. Decision. Experiment.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema e Problema de Pesquisa

A evidenciacdo' de ativos e de passivos constitui um tema relevante no
campo da Contabilidade (IUDICIBUS, 2000). Nessa perspectiva, constitui-se em um
instrumento de comunicacao da entidade para a sociedade. Essa evidenciacao pode
ser feita nas demonstracées contabeis ou ndo, como destacam Ponte e Oliveira
(2004), segundo os quais informacdes adicionais podem ser divulgadas por meio
das Notas Explicativas ou do Relatério da Administracéo.

Esse conjunto potencial de meios para a evidenciacao abrange o disclosure
compulsoério e o voluntario. Em recente estudo, Malacrida e Yamamoto (2006, p. 66)

esclarecem:

Existem varias normatizacdes (leis, pareceres, instrugdes) que tornam a
divulgacéo de varias informagdes econdmico-financeiras obrigatérias para
as companhias abertas. No entanto, ha outras, cuja divulgacao é de carater
voluntéario e depende de fatores independentes da imposicao legal (...).

Para Pourtier (2004, p. 83-84) a evidenciacao obrigatéria de informacdes
financeiras distingue-se daquela voluntaria pela conjugacao de certos elementos, a

saber:
a) emitente (a empresa);
b) destinatario(s) (como, por exemplo, 0s acionistas).
c) norma(s) (como, por exemplo, a Lei 6.404, no Brasil);

d) conteudo, envolvendo: formato, objeto de comunicacao e

abrangéncia;
e) periodicidade (anual, mensal, sem prazo); e
f) meio (como, por exemplo, impresso ou sitios na Internet)

Resumidamente, o disclosure compulsério abrange as informacoes

divulgadas por exigéncia normativa (letra c, supra), enquanto o disclosure voluntario

' Neste trabalho as expressdes “divulgacdo financeira”, “evidenciacdo” e “disclosure” sao

considerados termos sinbnimos.
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diz respeito as informacdes nao obrigatoérias inseridas em relatérios auxiliares, como

o relatério anual, o Balango Social ou paginas na Internet (sitios).

Deegan (2002, p. 292) sugere que as politicas de evidenciacdo sao
mecanismos pelos quais os administradores influenciam a percepg¢ao externa sobre
a organizagao a qual pertencem. Portanto, a leitura dessas comunica¢des ndao pode
estar dissociada dos elementos evidentes e subjacentes que as geram, isto é, ha
que se identificar, além dos atos e fatos contabeis geradores do fenémeno
evidenciado, a intencionalidade dessa evidenciacdo, o que nao consiste em uma
tarefa facil. A utilizacdo do disclosure pode estar associada a politica de
relacionamento da empresa com a sociedade como sugerem Freedman e Patten
(2004), Cho e Patten (2007) e Cunha e Ribeiro (2007).

Freedman e Patten (2004) verificaram, em uma amostra de 112 empresas
norte-americanas de setores agressivos ao meio ambiente, que as companhias com
maior disclosure ambiental desta amostra sofriam menos com a reacdo negativa dos

mercados.

Cho e Patten (2007) observaram que o uso dos disclosures monetario € nao-
monetario varia entre 0os grupos de empresas pesquisadas (com alto e com baixo
desempenho ambiental), sendo que o0s resultados da pesquisa suportam o
argumento de que as companhias utilizam a evidenciacdo como ferramenta de

legitimidade.

Cunha e Ribeiro (2007) verificaram a evolugdo do Balango Social como meio
de divulgacdo de informacdes de carater sécio-ambiental, existindo énfase, no
Brasil, as divulgagdes relacionadas aos recursos humanos. Assim, desconsideram-
se informagdes relativas as demais vertentes do Balango Social: valor adicionado,

meio ambiente e relacées com a sociedade.

O que os estudos sugerem é que essa evidenciacao busca ressaltar aspectos
favoraveis da atuacdo da companhia, vinculando, simbdlica ou substantivamente,
sua imagem a valores com apelo social positivo em contextos especificos, como

destaca a pesquisa de Ferreira e Monteiro (2006).

Especialmente a partir da década de 1960, de acordo com Nossa (2002),
Watson (2004) e Epstein (2005), a preocupacdo com o0 meio ambiente ganhou

espaco nas discussdes da sociedade. Uma série de eventos, como o0 aquecimento
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global, o buraco na camada de ozbnio, a extincao de espécies da flora e fauna, os
acidentes com impacto sobre 0 meio ambiente, tem sido abordada em estudos sobre
a variavel ambiental nas mais diversas areas do conhecimento. As repercussdes
ambientais da atividade empresarial existiam, mas nem sempre eram reconhecidas,

mensuradas e evidenciadas.

Nesse sentido, € relevante o papel da Contabilidade. Afinal, a maneira pela
qual as empresas divulgam a sua relagdo com o meio ambiente pode influenciar sua
contabilidade com consequéncias no seu desempenho econémico ou financeiro
(RIBEIRO; LISBOA, 1999; MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006). A divulgacao de
informacdes relacionadas ao meio ambiente ndo significa que haja uma nova

Contabilidade, mas tdo somente, nas palavras de Ribeiro (2005, p. 45),

(...) uma segmentacao da tradicional ja, amplamente, conhecida. Adaptando
0 objetivo desta ultima, podemos definir como objetivo da contabilidade
ambiental: identificar, mensurar e esclarecer os eventos e transagdes
econbmico-financeiros que estejam relacionados com a protecao,
preservagdo e recuperagdo ambiental, ocorridos em um determinado
periodo, visando a evidenciacdo da situagao patrimonial de uma entidade.

A associacdo entre esse segmento da Contabilidade e a evidenciagdo é

sugerida por Ribeiro e Lisboa (1999, p. 3):

A Contabilidade, objetivando evidenciar a situacdo econdmico-financeira
das empresas e o desempenho periédico das mesmas, constitui-se em um
adequado sistema de informacdes quanto a postura ambiental das
entidades.

No Brasil, como destacam Costa e Marion (2007), essa divulgacdo é
incipiente, embora haja previsdo normativa emitida pelo Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) para a producao de informacdes de carater ambiental. Essa
producéo e divulgacao sao realizadas por meio da Demonstracao de Informacgdes de
Natureza Social e Ambiental prevista na resolucdo n. 1.003/2004, a qual aprova a

NBC T 15 — Informagdes de Natureza Social e Ambiental.

Além das recomendacgdes da resolucdo CFC n. 1.003/2004, a variavel
ambiental pode estar apresentada sob diversas denominagdes nas demonstracdes
contabeis. Investimentos em projetos de recuperacdo de &reas danificadas;
aquisicao de equipamentos de tratamento de residuos; reflorestamento; multas por
danos causados; perda de produtividade; sangdes internacionais e quebras de
contrato em razdo de questdes ambientais, sdo exemplos de contextos permeados

pelo meio ambiente, os quais podem ser divulgados em notas explicativas, por
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exemplo. A forma de evidenciacdo dos aspectos ecoldgicos, por outro lado, pode
nao representar fielmente o impacto das atividades de determinada companhia
sobre 0 meio ambiente. Isso ocorre, dentre outras razdes, pela dificuldade de se

mensurar confiavelmente esses impactos?.

Dessa forma, os dados da evidenciacdo contabil das repercussdes ambientais
das atividades das empresas serao uteis na medida em que sejam relevantes para a
tomada de decisdo. Os responsaveis pela decisdo estdo aptos a indicar qual
informacao é relevante para sua tarefa. Ha diversas maneiras de se obter a
percepcao dos responsaveis pela decisao quanto a informacdo contabil ambiental.
Uma delas € desenvolvida neste trabalho. Em uma abordagem predominantemente
qualitativa, analisou-se a alocacdo de recursos a uma companhia de modo a
verificar a influéncia da informagao contabil ambiental para a tomada de decisdo em

investimento.

Nesse contexto, o tema deste estudo consiste na evidenciacdo contabil
ambiental. A pesquisa sera norteada pela questao: a evidenciacao de informacdes
relacionadas ao meio ambiente nas demonstracoes contabeis ou no relatério da

administracdo influencia a tomada de decisdo em investimento em uma companhia?

1.2 Objetivos

O objetivo geral do trabalho consiste em verificar se a evidenciacdo de
informacdes relacionadas ao meio ambiente nas demonstragcdes contabeis ou no
relatério da administracédo influencia a tomada de decisdo em investimento em uma
companhia na percepcao de estudantes de poés-graduacgao stricto sensu. Visando
atingir esse objetivo, este trabalho vale-se de um experimento elaborado com dados
de uma empresa do setor quimico com acdes negociadas na BOVESPA, obtidos no
sitio desta instituicdo. O caso submetido a andlise dos estudantes foi concebido a
partir do experimento de Milne e Patten (2002).

Os sujeitos participantes do experimento sdo estudantes de pds-graduacao
stricto sensu em Contabilidade atuando, para os fins desta pesquisa, como sub-
rogados de analistas de mercado. A adequacéo de estudantes para estudos desta
natureza é defendida por Libby et al. (2002) e Liyanarachchi (2007), como sera visto

no capitulo 3.

2 0 papel da confiabilidade no contexto do tema desta pesquisa serd abordado na segéo 2.2.
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Para a consecucéao do objetivo geral, buscou-se:

a) analisar a alocagcdo de recursos realizada por estudantes de pos-
graduacao stricto sensu em Contabilidade, em longo e em curto
prazos, a uma companhia com reduzida evidenciagdo contabil

ambiental;

b) analisar a alocacdo de recursos realizada por estudantes de pds-
graduacao stricto sensu em Contabilidade, em longo e em curto
prazos, a uma companhia com evidenciacdo contabil ambiental

ampliada; e,

c) comparar a alocagédo de recursos realizada por estudantes de poés-
graduacao stricto sensu em Contabilidade, em longo e em curto
prazos, para as companhias com evidenciacdo contabil ambiental

reduzida e ampliada.

1.3 Justificativa

As discussbes acerca da varidvel ambiental tém sido difundidas em diversos
contextos da sociedade contemporanea como, por exemplo, em pesquisas
cientificas, em matérias jornalisticas ou no estabelecimento de instituicées voltadas
as questbes ambientais. No Brasil, a importancia do meio ambiente apresenta-se
explicita na Constituicado Federal de 1988 (CF), art. 225, caput:

Todos tém direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de
uso comum do povo e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao
Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo e preserva-lo para as
presentes e futuras geragodes.

Essa posicao foi reforgada por via da Emenda Constitucional n. 42, de 19 de
dezembro de 2003, a qual deu nova redagdo ao inciso VI do art. 170. Nele, o
constituinte reformador prevé que a ordem econémica devera observar o principio
da defesa do meio ambiente, valendo-se, para tanto, de “tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de
elaboracao e prestacao”.

Portanto, qualquer atividade geradora de impactos ambientais deve ser
monitorada, seja pelo governo, seja pela sociedade. Assim, a Contabilidade ao
reconhecer, mensurar e evidenciar as repercussdes ambientais da atividade da

empresa cumpre, sob esse aspecto, seu papel como ciéncia social.
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A declaragao expressa no caput do art. 225 da CF é reforcada pelo disposto

no § 3°daquele dispositivo, segundo o qual,

as condutas e atividades consideradas lesivas ao meio ambiente sujeitardo
os infratores, pessoas fisicas ou juridicas, a sangbes penais e
administrativas, independentemente da obrigagdo de reparar os danos
causados.

Ao evidenciar aspectos ambientais correlacionados as atividades da empresa,
a Contabilidade antecipa eventuais transformacdes do patrimbénio da entidade,
satisfazendo, simultaneamente, as necessidades de seus usuarios € a exigéncia

constitucional.

A Conferéncia das Nacbdes Unidas para o Comércio e Desenvolvimento
(UNCTAD/ISAR, 1998) ressalta a relevancia da evidenciacdo das informacdes
relacionadas ao meio ambiente, uma vez que elas fornecem explicagdo adicional
dos itens incluidos no balanco patrimonial ou na demonstracdo de resultado. Tal
divulgagdo pode ser incluida nas outras demonstracdes contabeis, nas notas
explicativas ou, em certos casos, em uma secado a parte das demonstracdes

contabeis propriamente ditas.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em 1987 e 2005, o
Instituto Brasileiro de Contadores (IBRACON) em 1996 e o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) em 2004 manifestaram-se a respeito da divulgacao ambiental.

Nos Estados Unidos ha regulacédo sobre o assunto no Statement of Financial
Accounting Standards (SFAS) n. 5. Essa regulamentacao envolve evidenciacao de:
passivos ambientais, despesas ambientais, ativos ambientais, politicas contabeis e
exigéncias regulamentares (FASB, 2008).

Na Europa, o regulamento europeu n. 1.836/93CE, publicado em junho de
1993 e revisado em marco de 2001, é também conhecido como “eco-audit’, SMEA
(Systéme de Management Environnemental et d’Audit) ou EMAS (Eco-Management
and Audit Scheme). Esse regulamento especifica algumas providéncias que as
empresas devem adotar com respeito ao meio ambiente. Uma delas é a

evidenciagdo ambiental anual relativa ao local em que esta instalada a organizagao.

De acordo com Lafontaine (2006, p. 17), o objetivo da evidenciacdo ambiental
€ fornecer, ao publico e a outros interessados, informagdes compreensiveis acerca

dos impactos e dos resultados ambientais da organizacdo sobre o local de sua
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instalacdo. A Comissdo Européia, de acordo com Herath (2005), incentiva as
empresas a evidenciarem, em seus relatérios anuais: a) sua politica ambiental e os
desdobramentos dessa politica; b) os desembolsos relacionados ao meio ambiente,
com clara definicdo dessas aplicacbes de recursos, de forma detalhada; e, ¢) a
constituicdo de provisées para atendimento de desembolsos futuros, relacionados a
riscos ambientais. Destacam-se, ainda, diversas propostas em andamento, no
ambito da Unido Européia, que tratam de assuntos relacionados ao meio ambiente,
como as de n°1.3.140 a 1.3.158°.

E interessante observar que o IASB ndo emitiu qualquer pronunciamento
(seja International Accounting Standard - |AS, seja International Financial Reporting
Standards - IFRS) relacionado exclusivamente a matéria ambiental. Suas
manifestacbes sao gerais e, nestas, encontra-se referéncia a variavel ambiental,
especificamente nas IAS 1, IAS 16 e IAS 37.

Este trabalho podera contribuir para a ampliacdo das discussdes acerca do
papel da variavel ambiental no cenario empresarial. Podera, ainda, estabelecer
relacbes entre decisdo de investimento e fatores ambientais sob a perspectiva de

estudantes de pés-graduacao.

1.4 Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacdo esta dividida em cinco capitulos. O primeiro capitulo
apresenta a introducdo ao tema, em que sdo expostos alguns conceitos
fundamentais, como o de Contabilidade Ambiental e evidenciacdo, os objetivos do
estudo, além da justificativa para o desenvolvimento de uma pesquisa sobre o
assunto. O segundo capitulo apresenta a fundamentacao teérica do estudo, com
enfoque: a) no papel da informacdo contabil para a tomada de deciséo; e, b) na
informacao contabil ambiental. O terceiro capitulo expde a metodologia adotada para
o desenvolvimento da dissertacdo, apresentando o delineamento do estudo, os
critérios para a construcdo do caso posto a analise dos sujeitos da pesquisa, o pré-
teste realizado e a aplicacao do experimento. No quarto capitulo, sdo apresentados
e analisados os dados do experimento, em que, mediante uma abordagem
predominantemente qualitativa, explicitam-se os achados da sua aplicacdo. No

quinto capitulo, expbéem-se a conclusdo e as recomendagdes para estudos futuros.

% Opta-se por direcionar o leitor ao sitio <http://europa.eu/bulletin/pt/9601/x065.htm>, com sugestio
de acesso aos documentos relacionados ao tema, ao contrario de reproduzi-los aqui.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Tomada de Decisao Baseada em Informacoes Contabeis

A nocéao de que a Contabilidade gera informacdes para a tomada de decisdo
€, segundo Kam (1990, p. 48) e ljiri (1967, p. 149), vastamente aceita. A contribuicdo
da Contabilidade ndo se restringe em informar se um método contabil resultara, por
exemplo, num lucro maior ou menor, mas sim como essa diferenca no lucro afetara
ou ndo a decisdo de seus usuarios e, em caso afirmativo, em que condigdes. Afinal,

conforme afirma ljiri (1967, p. 150),

a menos que possamos demonstrar que diferentes cenérios [...] levam a
decisbes distintas sob determinadas condicdes, ndo ha razdo em
argumentar sobre o0os méritos ou deméritos de métodos contdbeis
alternativos.

Essa citacao destaca o carater utilitdrio da informacao contabil na medida em

que avulta a influéncia desta no processo decisorio.

Nas palavras de Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511), um dos principais
“objetivos da divulgacao financeira é fornecer informacbées para a tomada de
decisdes. Isso exige a divulgacdo apropriada de dados financeiros e outras
informacdes relevantes”. Para que essa evidenciacao apropriada ocorra, de acordo
com Hendriksen e Van Breda (1999), trés questdes devem ser observadas: a) para
quem divulgar?; b) com que finalidade?; e, ¢) quanta informacéo disponibilizar?

Interessante notar que a resposta a primeira questao depende do contexto em
que se insere a Contabilidade. Nos paises vinculados a tradicdo contabil anglo-saxa,
0s principais destinatarios das demonstragcdes contabeis sdo, de modo geral,
acionistas e outros investidores. Nesse contexto, explicam Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 511), “a divulgacéo feita na publicagdo de informacgdes financeiras pode ser
definida como sendo a apresentacdo de informagdo necessaria para o
funcionamento étimo de mercados eficientes de capitais”. A hipdtese de mercado
eficiente pressupde o acesso a toda informacdo disponivel. Conquanto a
evidenciagdo seja mais ampla nesse cenario, isso ndo implica informagéo especifica
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999), ou seja, nessas condi¢cdes ndo se pode afirmar
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que cada usuario tera a informacao que necessita, embora, para ludicibus (2000, p.
22), “a informacao especifica para usuarios especificos seja, idealmente, a melhor”.

Sob a perspectiva da escola européia, outros usuarios das demonstracoes
contdbeis sao considerados destinatarios principais. A titulo de exemplo,
trabalhadores da empresa tém papel de destaque nessa abordagem (LOPES DE
SA, 1997).

Contudo, em esséncia, o fim a que se destina a informacdo contabil é o
mesmo: a tomada de decisdo. Independentemente do destinatario da informacgao,
necessita-se destacar que a informacao qualitativa, como afirma ludicibus (2000, p.
118), “é muito mais dificil de ser avaliada, pois envolve varios julgamentos
extremamente subjetivos”. E oportuno destacar que a informagao contabil ambiental
tem, no Brasil, natureza qualitativa (FERREIRA; MONTEIRO, 2006).

A Contabilidade brasileira, de acordo com sua estrutura conceitual basica,

consiste em

um sistema de informagao e avaliacdo destinado a prover seus usudrios
com demonstragdes e analises de natureza econdmica, financeira, fisica e
de produtividade em relagdo a entidade objeto de contabilizagao
(IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE, 2000, p. 42).

Nessa abordagem, o usuario externo é o usuario preferencial da informacao
contabil, constituindo-se basicamente de: a) acionistas; b) fornecedores de recursos
e credores em geral; e, c) integrantes do mercado de capital (IUDICIBUS; MARTINS;
GELBCKE, 2000).

A Resolucdo CFC n. 774 (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE,
1994), que aprova o apéndice a resolucdo sobre Principios Fundamentais de
Contabilidade, divide os usuarios em internos e externos. Essa norma explicita que
“0s usuarios externos concentram suas atencoes, de forma geral, em aspectos mais
genéricos, expressos nas demonstracées contabeis” (CONSELHO FEDERAL DE
CONTABILIDADE, 1994). De acordo com o Conselho Federal de Contabilidade
(1994), item 1.6,

em paises com um ativo mercado de capitais, assume importancia impar a
existéncia de informagbes corretas, oportunas, suficientes e inteligiveis
sobre o patriménio das Entidades e suas mutagbes, com vista & adequada
avaliagdo de riscos e oportunidades por parte dos investidores, sempre
interessados na seguranga dos seus investimentos e em retornos
compensadores em relacdo as demais aplicacdes. A qualidade dessas
informacdes deve ser assegurada pelo sistema de normas alicergado nos
Principios Fundamentais, o que torna a Contabilidade em verdadeiro
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catalisador do mercado de agdes.

Esse usuario externo é o foco da presente pesquisa. Acredita-se, afirmam
ludicibus, Martins e Gelbcke (2000, p. 42), que “a quantidade, a natureza e a
relevancia da informacao prestada abertamente pela entidade influenciam, mesmo
que indiretamente, esse mercado”. Alencar e Lopes (2005, p. 1) concordam, ao
afirmar que “a Contabilidade, ao prover informagcédo, pode exercer um papel
importante na administracdo de conflitos de interesse e na redugcdo da assimetria
informacional”, problemas academicamente debatidos em estudos sobre mercado
de capitais. Portanto, observa-se, dessa forma, a questao proposta por Hendriksen e
Van Breda (1999) relativa a finalidade da informacao divulgada, a qual servira de

base para a tomada de decisao.

Contudo, Alencar e Lopes (2005, p. 4) destacam que “o mercado de capitais
brasileiro tem caracteristicas proprias que impactam diretamente a qualidade e a
importancia da informagdo contabil’, citando como exemplos: a estrutura de
participacao acionaria (concentrada), fatores institucionais (governancga corporativa),
fonte de recursos (crédito bancario) e participacdo do Estado na economia. Sob
esse enfoque, a informagdo gerada pela Contabilidade e destinada a usuarios
externos seria de baixa qualidade (ALENCAR; LOPES, 2005). Dessa forma, sua
utilidade para a tomada de decisdo é questionavel.

Nesse cenario encontra-se o ambiente ideal para a realizagdo de testes de
novas teorias sob condicées extremas de mercado (LOPES, 2002). Afinal, explica
Lopes (2002, p. 52-53), “o atual estagio da teoria contabil esta muito distante de
responder a todas as questées acerca do impacto da informagédo sobre os agentes
econbmicos”. Assim, mediante o desenvolvimento de pesquisas nesse ambiente, a
baixa qualidade da informacao gerada pela Contabilidade daria lugar a informacao
de melhor qualidade (LOPES, 2002). Contudo, segundo Lopes (2002, p. 60), “a
literatura nacional também vem apresentando poucas contribuicdes ao estudo

empirico do papel da Contabilidade no mercado brasileiro”.

Hendriksen e Van Breda (1999) apresentam uma visao geral das abordagens
que tedricos da Contabilidade tém adotado no estudo da tomada de decisdo: a

normativa e a positiva. Os autores resumem as duas abordagens da seguinte forma:

[no enfoque normativo] parte-se tipicamente de um modelo econdémico e
procura-se deduzir que informagédo € necessaria para fazé-lo funcionar (...)
[no enfoque positivo, também dito descritivo], estuda-se como os individuos
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utilizam os dados financeiros que sao fornecidos (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999, p. 135).

A abordagem normativa, em que “a Contabilidade tem valor a priori’ (LOPES,
2002, p. 18), vem perdendo espaco. Esse fenébmeno, na visdo desse autor, €
decorrente da adocdo do enfoque positivo, baseado fortemente no papel da

informacao para o usuario e suas reais necessidades.

A abordagem descritiva da tomada de decisao permite o desenvolvimento de
duas correntes de pesquisa em Contabilidade, de acordo com Hendriksen e Van
Breda (1999, p. 136): a comportamental e a positiva. A Figura 1 ilustra

resumidamente essas correntes.

Abordagem descritiva da tomada de decisao

Contabilidade

Comportamental Contabilidade

Positiva

Analisa o comportamento
individual

Analisa o comportamento
agregado

Aceita a existéncia de
comportamento irracional

Utiliza-se da condicao da
racionalidade para
maximizagao da utilidade.

Ramos: a) processamento
humano de informacdes; e, b)
teoria cognitiva.

—_—_ e —_——a

Figura 1 — Correntes de pesquisa em Contabilidade sob a abordagem descritiva

O desenvolvimento de pesquisas em contabilidade sob essa abordagem,
segundo Hendriksen e Van Breda (1999), permitiria compreender como as empresas
definem suas politicas de divulgacao financeira e como os individuos processam a

informacao que recebem para tomar decisodes.

Ja ludicibus (2000, p. 117) acredita que “é preciso tracar um perfil do

investidor médio e verificar, em cada circunstancia de espago e tempo, a qualidade e
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a quantidade de informacédo que pode ‘digerir’”. ludicibus (2000) adota, assim, um
enfoque normativo — na medida em que busca um perfil médio do investidor — e
positivo — quando busca apresentar uma informacao digerivel a esse investidor de
perfil médio — ao tratar da divulgacdo de informagdes. Com isso, observa-se a
questdo proposta por Hendriksen e Van Breda (1999) relativa a quantidade de
informacao a ser disponibilizada.

A partir dos trabalhos de Beaver (1968) e Ball e Brown (1968), o enfoque
informacional da Contabilidade destaca-se no desenvolvimento das pesquisas da
area*. O Brasil, cuja tradicdo normativa da escola européia de Contabilidade era
dominante até a década de 1970, sofre a influéncia dessa mudanca de paradigma.
Em uma perspectiva histérica, pode-se associar a adocao da abordagem positiva da
Contabilidade e a publicacdo, em 1976, da Lei 6.404, conhecida como Lei das
Sociedades An6nimas, cujo conteudo ressalta a relevancia da informagéo contabil
para seus usuarios externos, como sugerem Lopes e Martins (2005).

Entretanto, deve-se refletir acerca da utilidade da informacao disponibilizada.
Ha evidéncia abundante demonstrando que os tomadores de decisdo nao fazem
calculos minuciosos usando uma metodologia racional, mas buscam maximizar sua
funcédo utilidade (COLEMAN 2007, p. 108, tradugdo nossa). Se a informagéao é
relevante e seus usuarios nao a utilizam em suas decisdes, ha desperdicio de

esforcos para produzi-la.

Uma possivel explicacdo para esse fenbmeno estd na percepcédo de que,
segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 144), “os individuos possuem
capacidade limitada de processamento de informagdes”. A partir de certa quantidade
de dados para analise, as decisbes voltam a piorar, fato denominado, por
Hendriksen e Van Breda (1999), de sobrecarga de informacdo. Para realizar sua
tarefa, ou seja, tomar a decisao, o individuo, muitas vezes, tende a simplificar a
situag@o sob analise, utilizando-se de técnicas heuristicas, como a ancoragem ou a

fixagcao funcional.

Essa preocupacdo com a sobrecarga de informacdo a que se referem
Hendriksen e Van Breda (1999) parece nao se aplicar as informagdes contabeis
relacionadas ao meio ambiente. Isso porque ha evidéncias de que o disclosure

* A American Accounting Association (2008) considera estes trabalhos, dentre outros, contribuicdes
seminais para a literatura contébil.
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social, no qual se inclui o ambiental, tem impacto nas decisdes de investimento,
sendo que a dire¢do e a magnitude desse impacto, de acordo com Liyanarachchi e
Milne (2005, p.125), dependem do tipo de estratégia de investimento adotada (de
longo ou de curto prazos, por exemplo), 0 que é consistente com os resultados da
pesquisa de Chan e Milne (1999).

Assume-se que os gestores, os quais detém informagdes privilegiadas em
relacao aos investidores, conforme afirma Lopes (2002, p. 50), “possuem incentivos
para sinalizar informacdes (boas noticias, principalmente) ao mercado por meio da
Contabilidade”. Disso resulta uma superproducao de informagdo no caso de esses
gestores considerarem que a empresa esta subavaliada (LOPES, 2002). De acordo
com Lopes (2002, p. 50), ha evidéncias de que “existe uma forte e significante
relacdo entre a qualidade da informacao contabil e a reducao do custo de capital”,
mesma percepcao de Aerts, Cormier e Magnan (2008). J& Malacrida e Yamamoto
(2006) identificaram, em pesquisa conduzida numa amostra de 42 empresas
integrantes do indice da BOVESPA (Ibovespa), a influéncia do nivel de evidenciagao
na volatilidade do retorno de acdes. Na pesquisa, as autoras constataram que as
“‘empresas com maior nivel de evidenciagdo possuem uma volatilidade média dos
retornos de suas agées menor do que as empresas que apresentam um menor nivel
de evidenciacdo”. Portanto, ha evidéncias empiricas demonstrando a influéncia da
informacdo contabil na decisdo de investimento em companhias com acodes

negociadas em bolsa de valores.

2.2 Informacao Contabil Ambiental

Em seu estudo, Lopes (2002) conclui que ha relagdo entre os precos dos
titulos negociados na BOVESPA e a informagéo contabil (em sentido amplo). No
universo de informag¢des emanadas da Contabilidade para o mercado, encontra-se a
informacao contabil relacionada ao meio ambiente natural, ou, simplesmente,
informacdo contabil ambiental. Portanto, ao se considerar o resultado da pesquisa
de Lopes (2002), necessariamente conclui-se, de forma generalizada, que a
informacao contabil ambiental relaciona-se ao preco dos titulos negociados na
BOVESPA, assim como qualquer outra informagao contabil (como, por exemplo,

aspectos financeiros, fisicos ou intangiveis).
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Essa € uma generalizagdo grosseira e requer o desenvolvimento de estudos
que a confirmem ou a refutem, ou, de forma mais especifica, apresentem
pontualmente a participacdo da informacdo contabil ambiental na variagdo dos
precos dos titulos negociados em bolsa. A presente pesquisa ndo trata dessa
problemética. A referéncia aos resultados da pesquisa de Lopes (2002) é necessaria
para validar o esforco que muitos autores vém empreendendo na divulgacdo de
informagdes contdbeis relacionadas ao meio ambiente, como Ribeiro e Lisboa
(1999), Ferreira (2003), Patten (2005), Ribeiro (2005) e Cunha e Ribeiro (2007), para

citar alguns.

O impacto, positivo ou negativo, das atividades da empresa no meio ambiente

deve ser evidenciado, conforme alega Ferreira (2003, p. 7):

A Contabilidade, como meio de informacdes das transacdes e eventos
econbmicos, passiveis de mensuracdo, realizados pelas empresas e
entidades, ndo pode ficar & margem das discussbdes sobre os problemas
ecologicos e a busca de meios para resolvé-los. A abordagem social da
contabilidade obriga-a a participar ativamente da pesquisa sobre como
informar os eventos realizados pelas organizagdes que podem afetar o meio
ambiente e, concomitantemente, cuidar da mensuracao desses eventos.

Essa citacdo indica que, diante da abordagem social da Contabilidade, a
informacao deveria ser disponibilizada para o maior numero de interessados. Aqui
ha uma referéncia implicita a um modelo de governanca corporativa avancado. A
CVM (2002) entende governanca corporativa como “um conjunto de praticas que
tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as
partes interessadas”, envolvendo transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacao de contas.

Para a caracterizacdo de um modelo de governanca 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 internos e externos de suas acdes’. Os autores sugerem a
existéncia de quatro modelos de governanga quanto a abrangéncia dos interesses

envolvidos, conforme representado na Figura 2.
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Stakeholder
avancado (aberto a
um conjunto maior e
mais abrangente de
propésitos e
resultados internos e
externos)

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

Shareholder
estendido (voltado
para interesses
internos ampliados)

Shareholder limitado
(centrado em interesses
internos restritos)

Fonte: Adaptado de Andrade e Rossetti (2004, p. 37).

Figura 2 — Modelos de governanca corporativa vs. abrangéncia

No Brasil, de acordo com Andrade e Rossetti (2004), a governanca
corporativa esta em evolugcédo, especialmente pela acdo de forcas externas as
empresas, abandonando o modelo shareholder limitado, mas ainda orientado aos
sharedolders (shareholder oriented). Ha contornos claros desse modelo,
destacando-se, segundo Andrade e Rossetti (2004, p. 345):

1 a alta concentragdo da propriedade acionaria;

2 a sobreposicdo propriedade-gestdo, que de certa forma se estende ao
conselho de administracéo;

3 a fraca proteg@o aos acionistas minoritarios, essencialmente associavel a
dois fatores, a concentracdo da propriedade e a permissao legal de
lancamento de duas classes de acoes; e

4 a expressdo ainda diminuta do mercado de capitais e a pequena parcela
de companhias listas em bolsa nos niveis diferenciados de governanga
corporativa.

A divulgacdo de informacdes sugerida por Ferreira (2003) encaixa-se no
modelo stakeholder avancado, incompativel, portanto, com o modelo de governanca
corporativa vigente no Brasil. A qualidade do disclosure e o uso efetivo da
informacao divulgada por participantes do mercado sdo consequéncia inextricavel da
politica de governanca de cada pais (AERTS; CORMIER; MAGNAN, 2008, p. 646,
traducao nossa). Ainda assim, a evidenciagdo ampla sugerida por Ferreira (2003) é

coerente, uma vez que 0s impactos ambientais, numa perspectiva macroeconémica,
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sao suportados pela sociedade e ndao apenas pelo seu agente causador (Tinoco e
Kraemer, 2004). Em sua pesquisa, Costa e Marion (2007, p. 26) afirmam que

(...) as empresas nao fazem uso das demonstragcbées contdbeis [para
divulgagdo de informagdes ambientais] devido a restricdo de algumas
normas contabeis. [Ainda assim], é papel da Contabilidade evidencia-las
em outros meios para que os usuarios possam tomar as decisées mais
corretas sobre a empresa (grifo nosso).

Esse papel foi defendido por Ribeiro e Lisboa (1999), segundo os quais a
evidenciagcao contabil ambiental ndo precisa ficar condicionada a padrées contabeis
inerentes as demonstracoes contabeis. Pode-se realizar a divulgacao, na concepgao
de Ribeiro e Lisboa (1999, p. 6), de “um relatério a parte para divulgar os resultados
obtidos pelos esforcos da companhia na contencao de danos ao meio ambiente”.

Mesmo que essa divulgacao ocorra, ha certa desconfianca da sociedade em
relacdo as empresas no que se refere a evidenciagcdo soOcio-ambiental. As
exigéncias de bom comportamento empresarial coincidem com uma suspeita: de
fato as informacgdes socio-ambientais divulgadas estdo alicergcadas em fundamentos
compreensiveis e verificaveis? (UNCTAD/ISAR, 2003, p. 4, traducédo nossa).

Essa citacao reforca a posicdo da UNCTAD/ISAR (1998), segundo a qual, a
evidenciagao nos relatérios anuais esta restrita, geralmente, as grandes empresas,
limitadas em sua abrangéncia e raramente comparaveis de empresa para empresa.
Como resultado, essas evidenciagcdes raramente tém sido utilizadas por tomadores

de decisfes externos a companhia (UNCTAD/ISAR, 1998, p. 14, traducao nossa).

Essa situagao foi verificada, no contexto brasileiro, por Costa e Marion (2007).
Para esses autores, ha dificuldade em se analisar informagdes ambientais nas
companhias nacionais. Essa dificuldade relaciona-se, de acordo com Costa e Marion
(2007, p. 31), a “falta de uniformidade na estrutura dos relatérios utilizados pelas
empresas e pelo uso, na maioria das vezes, de textos sem qualquer tipo de
preocupacao com os dados que possam vir a serem retirados deles”. Além disso,
Costa e Marion (2007, p. 32) esclarecem que “quanto maior o tamanho da empresa,
maior € seu comprometimento com o meio ambiente, ou pelo menos, maior é sua

preocupacao em demonstrar esse comprometimento”.

A posicao da UNCTAD/ISAR (1998) e as constatacdes do trabalho de Costa e
Marion (2007) parecem contrapor-se as conclusdes do estudo de Lopes (2002).

Afinal, se a informacao contabil esta relacionada aos precos dos titulos negociados
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em bolsa, conforme Lopes (2002) e Malacrida e Yamamoto (2006), os investidores

tomam decisdes baseados nessa informacao.

Ha estudos que procuram esclarecer essa aparente divergéncia, como os de
Patten (2005) e Cho e Patten (2007). Nessas pesquisas 0s autores buscam
identificar a utilidade, para o usuario da informagdo contébil, da informacao
relacionada ao meio ambiente nas demonstragcdes de companhias atuantes em
determinados setores da industria. Os resultados das pesquisas de Patten (2005) e
Cho e Patten (2007) alimentam a argumentacao da UNCTAD/ISAR (2003 e 1998).

De modo geral, de acordo com Patten (2005) e Cho e Patten (2007), as
evidéncias indicam que as companhias utilizam-se da evidenciagdo contabil
ambiental como uma ferramenta de legitimacao junto a sociedade. Como exemplo,
Cho e Patten (2007) apresentam o resultado de testes realizados junto a empresas
com disclosures desvinculados de processos judiciais. Nesse cenario, as
companhias com desempenho ambiental inferior” divulgam mais informagéo
relacionada ao meio ambiente, quando comparadas as companhias com
desempenho ambiental superior (CHO E PATTEN, 2007). Adicionalmente,
esclarecem Cho e Patten (2007, p. 646), companhias com desempenho ambiental
inferior tendem a evidenciar niveis mais elevados de informacées nao-monetéarias
relacionadas ao meio ambiente. Houve constatacdo semelhante no Brasil, no estudo

conduzido por Ferreira e Monteiro (2006).

Ja Patten (2005) aborda a questdao da evidenciagcdo ambiental sob outra
perspectiva: diante das declara¢des de intengcdes que uma companhia emite, o autor
compara 0 que a companhia aplica em exercicios subsequentes as previsdes de
investimento que a companhia realizou. Os resultados da pesquisa de Patten (2005)
indicam que ha um erro significante, em termos estatisticos, entre a previsdo de
dispéndios em acdes relacionadas ao meio ambiente e os dispéndios efetivamente
realizados no exercicio a que se refere a previsao. Nesse sentido, as projecdes sao

mais ilusérias que significativas (PATTEN, 2005, p. 466, traducao nossa).

Nas duas ultimas décadas se tem abordado amplamente, no Brasil € no
exterior, a responsabilidade sécio-ambiental, embora as discussbes sobre meio
ambiente remontem a década de 1960. Epstein (2005) apresenta uma linha histérica

® As classificacdes “superior” ou “inferior” para o desempenho ambiental sdo de Cho e Patten (2007).
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da evolugdo da contabilidade social (ndo confundir com o conceito de contabilidade
social adotado na economia), desse periodo até os dias atuais, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Estagios da evolucdo da contabilidade social

Estagios Periodo Caracteristicas

Antecedentes da contabilidade social
e desenvolvimento de técnicas de mensuragao;
e avaliacdo de programas sociais do governo;

1 1960 — 1969 e aumento da agitagio social em torno das questoes

sociais;
e aumento da preocupacao dos individuos com o papel das
empresas na sociedade.
Nascimento e desenvolvimento inicial da contabilidade social
e aumento da preocupacao das empresas com impactos
sociais;

2 1970 — 1977 e contribuicdes académicas para o desenvolvimento das
bases para mensuracao e divulgagao dos impactos sociais
das empresas;

e flerte das empresas com a contabilidade social.
Declinio da contabilidade social
e foco empresarial na lucratividade;
e foco governamental na prosperidade econdmica;
3 1978 — 1986 e reducio da agitagdo social em torno de questdes sociais;
e auséncia de institucionalizacdo de preocupacdes sociais
na tomada de decis&o, tanto no &mbito interno quanto no
externo a empresa.
Renascimento do interesse na contabilidade social
e aumento da regulamentag¢do ambiental;

4 1987 — 1998 e aumento do interesse dos individuos e das empresas nos
impactos sociais das companhias, incluindo aspectos
ambientais.

Redesenvolvimento da contabilidade social
e desenvolvimento de novas bases de mensuracéo e
5 1999 — até o padrdes de divulgacao social;
presente e desenvolvimento de técnicas visando identificar, mensurar
e gerenciar eficientemente os impactos sociais, com vistas
a sua integracao nas decisées gerenciais.

Fonte: Epstein (2005). Adaptado. Tradugao nossa.

No atual estagio de evolucao da contabilidade social, de acordo com Epstein
(2005), as empresas buscam associar sua imagem a ac¢des afirmativas, com
enfoque no investimento direto em atividades de cunho social e de preservacao ou
restauracdo do meio ambiente, por meio de campanhas publicitarias. Esse ndo é um
fenbmeno isolado. Essa parece ser uma tendéncia nos paises de economia de
mercado, especialmente ocidentais. Mais especificamente com relagdo ao interesse
do mercado financeiro em informagdes sociais € ambientais, Murray et al. (2006)

apresentam uma revisao de literatura, cujo resultado indica que:

a) o disclosure ambiental parece ser de maior interesse do mercado

financeiro, em detrimento ao disclosure social; e,
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b) o disclosure voluntario é preferivel quando se quer emitir sinais ao
mercado, e nao aqueles disclosures exigidos de todas as

companhias.

Contudo, estudos recentes sobre a evidenciacao dos impactos ambientais
das companhias revelam que pouca informag¢do tem sido fornecida nos relatérios
anuais (MILNE; PATTEN, 2002, p. 372, traducao nossa). Essa afirmacgéo corrobora,
no contexto brasileiro, ao apontado por Tinoco e Kraemer (2004, p. 168), para os
quais “existem poucos dados quantitativos disponiveis sobre o valor econdmico e
social total da informacao de custos ambientais, ja que as empresas, em sua maioria

nao os divulgam e muitas ndo os apuram”.

No Brasil, isso ocorre, de acordo com Silva e Medeiros (2004), porque as
companhias acreditam que o investimento em sistemas capazes de gerar
informacdées ambientais incrementara seus custos, sem o respectivo retorno,
constatacdo semelhante a de Aerts, Cormier e Magnan (2008), no exterior. Diante
disso, numa analise da relacdo entre custo e beneficio, sugerida pela teoria da
Contabilidade, as empresas tendem a optar pela manutencédo do status quo. Esse
cenario tende a mudar na medida em que os usuarios da informacao contabil
demandam por mais informacéo contabil ambiental, considerando, ainda, mudancas
na estrutura de governanca corporativa, reducdo da assimetria informacional e
reducdo do custo de capital, como sugerem Aerts, Cormier e Magnan (2008),
Alencar e Lopes (2005) e Lopes (2002).

De outro lado, embora os investidores aparentemente tém demandado mais e
mais evidenciacdo social e ambiental, ndo ha evidéncias conclusivas da relagao
entre variacdes dos dados sociais e ambientais divulgados e mudangas substanciais
nas circunstancias econémicas que esses dados tentam sinalizar (Murray et al.

2006, p. 231, traducéo nossa)

Como consequéncia, um dos resultados da pesquisa de Murray et al. (2006)
indica que nao foi possivel, até 0 momento, estabelecer alguma relacao linear entre
retorno por acdo, por exemplo, e variacoes do disclosure social e ambiental;
constatacdo essa também realizada por Cormier e Magnan (2007). Essa
evidenciacao, portanto, pode ou néo ser utilizada para a decisdo sobre investimento,
uma vez que nao foi detectada linearidade da relacao entre variagées no disclosure

social e ambiental, e outros eventos relacionados as empresas.
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O estudo de Cormier e Magnan (2007) indicou influéncia moderada da
informacado contabil ambiental sobre o preco das acbes de companhias negociadas
na bolsa de valores alema. No mesmo estudo, para as companhias canadenses e
francesas nao foi constatada influéncia significativa da informacao contabil ambiental

sobre o preco das suas acoes.

Quando a informacdo é utilizada para a decisdo, a Contabilidade pode
contribuir para a melhoria da informacao disponibilizada, estabelecendo critérios
para o reconhecimento, mensuracao e evidenciacao dos fatos contabeis associados
(IUDICIBUS, 2000). Quando a informacdo contébil ambiental ndo é utilizada para a
decisdo sobre investimento, deve-se identificar as razdes que levam o responsavel
pela decisdo a desconsidera-la. A questdo que se apresenta é a proposta por
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 516): “a adi¢cdo da informagéo tende a melhorar a

maioria das decisdes baseadas nos relatorios financeiros?”.

A Figura 3 apresenta algumas contribuicbes da Contabilidade ao

aprimoramento da evidenciacdo como apoio a tomada de decisao.

Evidenciacao

A informacéo
evidenciada
foi utilizada na
decisédo?

\ 4

Estabelecimento de

critérios para: Identificar as razdes
- reconhecimento que levam o
- mensuragio tomador de decisao
- evidenciacao a desconsidera-la

Figura 3 — Contribuicdo da Contabilidade a utilizagdo da evidenciagao contéabil ambiental na tomada
de decisao

Pesquisadores tém buscado estabelecer quando os investidores consideram
o disclosure ambiental relevante para a decisdo, mas é comum assumir-se que 0S
investidores estdo interessados apenas em maximizar o retorno de seus

investimentos. Murray et al. (2006, p. 230) destacam, porém, que nao existem
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provas para afirmar que todos os investidores estdo exclusivamente interessados

nessa maximizagao.

Cormier e Magnan (2007, p. 615) e Aerts, Cormier e Magnan (2008, p. 646)
explicam que as empresas nao revelam toda a informacéo relevante porque essa
divulgacao expb-las-ia a potenciais acées de terceiros com consequéncias para seu
fluxo de caixa futuro. Assim, os administradores devem ponderar a relagdo entre
custo e beneficio ao considerarem a evidenciagcdo ampla e o custo associado a essa
evidenciacdo. Diante da possibilidade de se divulgar informacdes capazes de afetar
a continuidade da companhia, as empresas ndo divulgam a informacao
correspondente (CORMIER; MAGNAN, 2007).

Apesar da escassez de informacdes relacionadas ao meio ambiente alegada
por Milne e Patten (2002) e Tinoco e Kraemer (2004), os trabalhos de Bansal e Roth
(2000), Milne e Patten (2002), O’'Donovan (2002), Freedman e Patten (2004), Patten
(2005) e Deegan (2002) apresentam evidéncias de que ha um greening
(“maquiagem verde”) nas demonstragdes contabeis. Os motivos para esse greening,
de acordo com esses trabalhos, consistem em: vantagem competitiva, legitimagao e

responsabilidade ambiental.

Lee e Hutchison (2005) ampliam as razdes apresentadas, indicando que ha
trés grupos de fatores capazes de influenciar a decisdo de divulgacdo de
informacdes contabeis ambientais: 0s sociais, 0s intrinsecos, e os individuais (Figura
4).

Fatores sociais
- leis e regulamentagdes

- legitimagéo
- pressao publica
- publicidade
—— Deciséo de evidenciar:
Fatores intrinsecos - deve-se evidenciar?
- caracteristicas do ramo de - 0 que evidenciar?
atividade » - quando evidenciar?
- tamanho da empresa - onde evidenciar?
- relagdo custo/beneficio - quanto evidenciar?

Fatores individuais

- cultura
- atitudes

Fonte: Lee e Hutchison (2005). Adaptado. Tradugao nossa.
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Figura 4 — Fatores que influenciam a decisdo de evidenciar informagdes contabeis ambientais
Dessa forma, ha diversos elementos influenciando a decisdo de evidenciar
determinada informacdo. A conjugacao de cada conjunto de fatores, considerando-
se a relevancia que o responsavel pela decisédo atribui a cada elemento da Figura 4,

ird determinar a abrangéncia da informagéao divulgada.

Sabe-se que as companhias devem demonstrar continuamente que suas
operagOes estdo alinhadas as normas e aos valores da sociedade (PATTEN, 2005).
Esse € um fator social que determina a amplitude da informacao divulgada. Ainda
assim, ha evidéncias de que empresas similares respondem diferentemente as
questbes associadas ao meio ambiente (NOSSA, 2002; O'DONOVAN, 2002;
BORBA; ZAGO, 2004; BORBA; ALVES; ROVER, 2006), em contextos semelhantes.
Se a forma semiforte da hipétese de mercado eficiente for verdadeira, entdo é
indbcuo para as companhias manipular métodos contabeis com vistas a maquiagem
de suas demonstracées contabeis (KAM, 1990, p. 57, traducao nossa). Sob esse

ponto de vista ndo ha justificativa para esse greening.

Nesse sentido, se a informagéo contdbil ambiental n&o for relevante para a
tomada de decisdo, considerando-se o argumento de Kam (1990), ela ndo deveria
ser evidenciada, garantindo a geracao de informacdes da forma mais econémica
possivel. Além disso, embora uma organizacao atue numa area geradora de impacto
ambiental, a estimativa desse impacto € consideravelmente arbitraria (NOSSA,
2002).

Nao obstante essa arbitrariedade na mensuracéo, ha diversidade na literatura
e nos regulamentos associados a evidenciacdo ambiental. Nesse sentido, ndo ha
uma norma geral que estabelegca procedimentos para reconhecimento, mensuragao
e evidenciagdo de aspectos ambientais decorrentes das atividades de determinada

empresa.

Essa situagdo nédo esta restrita ao contexto brasileiro. Gray, Kouhy e Lavers
(1995) indicam que, com a auséncia de uma norma geral, essa evidenciacdo nao é
sistematicamente praticada pelas organizagdes, nem mesmo pode reclamar por
reconhecimento irrestrito ou definicobes universalmente aceitas. A critica de Gray,
Kouhy e Lavers (1995) recai sobre o fato de que os estudos sobre a utilidade das

informacdes disponiveis nos informes sociais e ambientais para a decisdo ndo sao
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motivados pelas necessidades dos usuarios dessa informacdo. Ao contrario,
afirmam os autores, ha momentos em que as informacbes sécio-ambientais sao

subestimadas e pedem aprofundamento.

Os resultados da pesquisa de Ferreira e Monteiro (2006) corroboram essa
afirmacao ao identificarem, em estudo cuja amostra era composta de empresas
brasileiras com American Depositor Receipt (ADR), a divulgacao de informacdes
qualitativas com enfoque em aspectos positivos da relacdo da empresa com o0 meio
ambiente. Da mesma forma, a pesquisa de Lindstaedt e Ott (2007) destaca a baixa
aderéncia de companhias emitentes de ADR atuantes no Brasil as diretrizes
brasileiras existentes para a divulgacdo de informagdes relacionadas ao meio

ambiente.

Embora essa norma geral nao exista, a resolucdo CFC n. 1.121, de 28 de
marco de 2008, que aprova a NBC T 1 — Conceitual para a Elaboracdo e
Apresentacdo das Demonstracdes Contébeis, estabelece que a informacao contabil
deva estar revestida de certos atributos®. H4, assim, uma orientacdo geral, no Brasil,
para a producdo de informacodes contabeis, dentre as quais figuram as ambientais. A
confiabilidade é um dos atributos relacionados pelo Conselho Federal de
Contabilidade (2008). O atributo confiabilidade ganha destaque quando relacionado
as informacbées ambientais, como esclarecem Maines e Wahlen (2006, p. 400).
Segundo esses autores, existem evidéncias para acreditar que os usuarios da
informacao contabil reagem as diferengas na confiabilidade. Essa reagcao envolve a
desconsideracao de informacdes evidenciadas quando consideradas nao confiaveis.

Operacionalizar a confiabilidade, como destaca Maines e Wahlen (2006),
consiste, por si s6, em uma tarefa ardua, na medida em que mesmo contadores
experientes ndo concordam com a natureza e as caracteristicas que a revestem.
Essa percepcéao corrobora a posicdo da UNCTAD/ISAR (1998 e 2003). Isso ocorre,
explica Maines e Wahlem (2006, p. 400), porque os elaboradores da informacao

interpretam ou aplicam a norma sem a devida neutralidade’. Portanto, embora exista

® Esta resolucdo revogou a resolucdo CFC n. 785/95, a qual havia aprovado a NBC T 1 — Das
Caracteristicas da Informagao Contabil, cujo conteldo ja trazia alguns dos atributos de que trata a
nova redagao. A resolugao CFC n. 1.121/2008 esté alinhada as normas emitidas pelo IASB.

’ Maines e Wahlen (2006) propde uma abordagem baseada em construtos contabeis representando
construtos econdmicos, mensurando-0 sem Vviés ou erro, por meio de uma metodologia de
mensuragado adequada.
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uma orientacao geral, a operacionalizacao dessa orientacdo mostra-se, para Maines
e Wahlem (2006), problematica.

No Brasil, Costa e Marion (2007) verificaram que as informacdes mais
completas relacionadas ao meio ambiente estavam disponiveis no Relatério Anual e
ndo nas demonstragbes disponiveis no sitio da BOVESPA. Contudo, essa
informacdo “ndo possuia subsidios que garantissem a sua confiabilidade” (COSTA,;
MARION, 2007, p. 31). Esse € um exemplo de disclosure voluntario, em que as
empresas evidenciam dados de acordo com critérios internos. Essa evidenciagao
pode, portanto, ndo ser uniforme, confiavel ou relevante, para citar algumas
caracteristicas qualitativas da informacao contabil que afetam sua utilidade para a
tomada de decisdo. Vé-se, portanto, que ha espaco para a evolugao no campo da
Contabilidade Ambiental, especialmente no que diz respeito a evidenciacao contabil

ambiental.

2.3 Estudos Sobre Evidenciacao Contabil Ambiental

Esta secdo apresenta um resumo de trabalhos utilizados na realizacao desta
pesquisa. Buscou-se incluir nestas tabelas apenas trabalhos com contribuigcdes
empiricas relacionadas a evidenciacao contabil ambiental. Na Tabela 2 apresentam-
se trabalhos desenvolvidos no contexto brasileiro sobre o tema.

Tabela 2 — Trabalhos empiricos nacionais sobre evidenciacdo contabil ambiental

Referéncia Breve resumo dos resultados

Companhias ndo implementam sistemas de informagdes capazes de gerar
informacdes relacionadas ao meio ambiente porque acreditam que isso
incrementara seus custos, sem o respectivo retorno.
Evolugdo das informagdes contidas no Balango Social (BS) no Brasil e em
Cunha e Ribeiro  outros paises. Ha divulgacao de informagdes relacionadas ao meio ambiente,
(2005) mas nesta forma de divulgacao (BS) destacam-se as informacgoes relacionadas
a recursos humanos.
Os autores destacam a baixa aderéncia as diretrizes brasileiras existentes
para a divulgacao de informagdes relacionadas ao meio ambiente em uma
amostra de companhias emitentes de ADR e atuantes no Brasil.
Os autores buscaram comparar o conteudo das divulgagbes voluntérias nos
Calixto, Barbosa e relatérios contabeis e nas paginas da internet (sitios) das companhias objeto
Lima (2007) de estudo. Constataram maior volume de divulgacdes voluntérias nos sitios
das companhias.
Os autores verificaram que as informagdes mais completas relacionadas ao
meio ambiente estavam disponiveis no Relatério Anual e ndo nas
Costa e Marion demonstragdes disponiveis no sitio da BOVESPA. Contudo, essa informagao
(2007) “ndo possuia subsidios que garantissem a sua confiabilidade” (p. 31).
(Observacao: os resultados sdo convergentes com o da pesquisa de Ribeiro e
Van Bellen, 2008).
Os autores analisaram 115 observagdes do periodo de 2000 a 2004 referentes
a 23 companhias brasileiras. Eles constataram que a reputagdo corporativa
esta positivamente associada a quantidade de disclosure voluntario (empresas

Silva e Medeiros
(2004)

Lindstaedt e Ott
(2007)

Alves e Lima
(2008)
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Referéncia

Breve resumo dos resultados

Ribeiro e Van
Bellen (2008)

Rover, Murcia e
Borba (2008)

com melhor reputagdo fornecem aos stakeholders disclosure voluntério). Os
autores sugerem que o tamanho da empresa afeta a quantidade de disclosure
voluntario. (Observacao: os resultados sdo convergentes com 0s da pesquisa
de Costa e Marion, 2007, e Ribeiro € Van Bellen, 2008).

Os autores analisaram a evidenciagao praticada por 28 companhias brasileiras
com agbes negociadas no mercado brasileiro e no norte-americano.
Constataram que ha evidenciagao de projetos ambientais, especialmente nos
relatérios sécio-ambientais (ou seja, a parte das demonstragées contabeis). A
companhia com maior média de evidenciagdo seria a Petréleo Brasileiro S.A.
(Petrobras). (Observacgao: os resultados sao convergentes com os da pesquisa
de Alves e Lima, 2008).

Os autores examinaram a divulgacao de informagdes voluntarias relacionadas
ao meio ambiente. Constataram que a maioria das informacdes é declarativa,
vinculada a aspectos positivos da relagdo da empresa com o meio ambiente, e
divulgada no Relatério da Administragdo. Essas informagbes ndo sao objeto de
auditoria.

A Tabela 3 apresenta trabalhos internacionais a respeito da evidenciagéao

ambiental.

Tabela 3 — Trabalhos empiricos internacionais sobre evidencia¢ao contabil ambiental

Referéncia

Breve resumo dos resultados

Milne e Patten
(2002)

Liyanarachchi e
Milne (2005)

Patten (2005)

Murray et al.
(2006)

Cho e Patten
(2007)

Cormier e Magnan
(2007)

Aerts, Cormier e
Magnan (2008)

A informacao contabil ambiental positiva (de apelo legitimador) tem, na
percepgao de analistas de mercado atuantes nos Estados Unidos da América,
efeito favoravel as companhias que a divulgam.

A informagao contdbil ambiental influencia, na percepgdao de estudantes
universitarios, a decisdo de investimento, comparando-se, de modo geral, as
decisbes dos analistas da pesquisa de Milne e Patten (2002).

O autor comparou o que a companhia aplica em exercicios subsequentes e as
previsdes de investimento que ela realizou. Os resultados indicam que ha um
erro significante, em termos estatisticos, entre a previsdo de dispéndios em
acoes relacionadas ao meio ambiente e os dispéndios efetivamente realizados
no exercicio a que se refere a previsao. “As projecdes sdo mais ilusorias que
significativas” (p. 466).

Existem evidéncias de aumento na demanda por informagdes socio-
ambientais. Contudo, nao foi possivel estabelecer relagdes entre divulgacdes
sécio-ambientais e desempenho das ag¢des em bolsa.

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

Indicios de influéncia moderada da informacdo contabil ambiental sobre o
preco das agcbes de companhias negociadas na bolsa de valores alema. Para
as companhias canadenses e francesas nao houve influéncia significante da
informacao contabil ambiental sobre o preco das agcdes das companhias com
acoes negociadas nas bolsas dos respectivos paises.

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

Os trabalhos relacionados nas tabelas 2 e 3 podem ser classificados em uma

area de investigacdo em Contabilidade que Deegan (2002) denomina Social and

Environmental Accounting Research (SEAR), cujo objeto de estudo tem sido a

pesquisa contabil relacionada as informacdes sdcio-ambientais.
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Alguns aspectos abordados nessa linha de pesquisa envolvem: evidenciagcéao
(obrigatéria e voluntaria) de informagdes relacionadas ao meio ambiente,
transparéncia, accountability, responsabilidade social e ambiental, e relacées entre

meio ambiente e desempenho financeiro.



3 METODOLOGIA

Para a elaboracao deste capitulo adota-se a divisdo proposta por Beuren et
al. (2003, p.79), na qual as tipologias de delineamentos de pesquisas foram
agrupadas em trés categorias: quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos, e
quanto a abordagem do problema.

3.1 Delineamento 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 enfoque
proposto. Gil (1999, p. 43) destaca que as pesquisas exploratdrias visam
precipuamente “desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e idéias, tendo em
vista a formulacdo de problemas mais precisos ou hipdteses pesquisaveis para
estudos posteriores”. Segundo Gil (1999, p. 43), “pesquisas exploratérias séo
desenvolvidas com o objetivo de proporcionar visdo geral, de tipo aproximativo,
acerca de determinado fato”. Nesse tipo de pesquisa, “o0 produto final [...] passa a
ser um problema mais esclarecido, passivel de investigacdo mediante

procedimentos mais sistematizados” (GIL, 1999, p. 43).

Quanto aos procedimentos, o presente estudo foi desenvolvido mediante
aplicacao de experimento. Para Richardson (1999) e Gil (1999), este € o melhor
exemplo de uma pesquisa cientifica. Para Kerlinger (1990) e Gil (1999), o
experimento pode ser caracterizado basicamente por: a) designacdo aleatéria de
sujeitos para 0s grupos experimentais; e b) manipulacdo de variaveis
independentes. Na conducdo da presente pesquisa, os sujeitos foram designados
aleatoriamente para os grupos 1 (de controle) e 2 (experimental) Houve, ainda,
manipulagéo da variavel independente, ou seja, da informagéo contabil ambiental.

Contudo, como afirma Richardson (1999, p. 151), pelo menos trés
desvantagens podem ser observadas na realizacao de experimentos: a) auséncia de
dados descritivos de certa utilidade; b) sua relevancia para situagdes reais pode ser
questionada; e, c) os resultados ndo podem ser generalizados para outros

segmentos da populacdo. Na tentativa de minimizar essas desvantagens, o
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experimento foi baseado na pesquisa de Milne e Patten (2002)8, utilizando-se dados
de uma empresa real, com acdes negociadas na BOVESPA.

Oportuna a referéncia a Kerlinger (1990, p. 28), que ressalta que “as
conclusdes de um experimento bem conduzido geralmente sdo mais fortes do que
as conclusdes de um estudo bem conduzido que nao seja um experimento”. Esse
argumento incentiva o desenvolvimento de pesquisas experimentais, ainda que
estas venham revestidas de dificuldades de toda ordem para sua realizacdo. “As
principais criticas dirigidas a adocao de experimentos na conducao de pesquisas em
contabilidade financeira sdo: 1) irrelevancia do comportamento individual no conjunto
do mercado, em que forgas competitivas eliminam erros individuais; 2) falta de
aplicabilidade dos métodos de pesquisa as questdes de pesquisa; 3) auséncia de
teorias econOmicas ou psicolégicas para predizer efeitos e especificar os
mecanismos que os geram; 4) falha na captacao das decisdes de interesse (LIBBY
ET AL., 2002, p. 775, traducao nossa).

Tais criticas, contudo, perderam forca especialmente a partir da segunda
metade da década de 1990 (LIBBY et al, 2002). Contribuiram para o
enfraquecimento dessas criticas diversos fatores, dentre os quais: a hipétese de
mercado eficiente passou a ser cada vez mais questionada; a adequacdo de
métodos de pesquisa as questdes associadas; o surgimento de teorias econbémicas
ou psicolégicas para suportar os achados de experimentos; e, controle adequado
das variaveis envolvidas nos estudos (LIBBY et al., 2002).

Quanto a abordagem do problema, Beuren et al. (2003) situam as pesquisas
qualitativa e quantitativa. Segundo Richardson (1999, p. 70), de maneira geral, os
métodos quantitativos sdo aplicados nos estudos descritivos, nos que investigam
relacdo entre variaveis e nos que buscam identificar relacdo de causalidade entre
fenbmenos. Por outro lado, os métodos qualitativos sdo geralmente associados a
pesquisa de campo, a observacdo e a entrevistas, além de pesquisa documental,
andlise de conteudo e andlise histérica.

8 O estudo de Milne e Patten (2002) foi conduzido junto a um grupo de 76 analistas atuantes em
empresas norte-americanas. Por meio desse estudo, os autores buscaram verificar o impacto da
informacao contabil ambiental para decisdes de curto e de longo prazos, bem como o potencial dessa
informacao (quando positiva) para reduzir o impacto de informag¢des negativas. Diante das
discussdes desta secdo, os estudantes estao aptos, de acordo com a literatura referenciada, a atuar
como sub-rogados em decisdes de investimento, razdo pela qual ndo se busca, na presente
pesquisa, mensurar o efeito legitimador da informagéo contébil ambiental.



41

Independentemente do método adotado para a realizacdo de uma pesquisa,
contudo, pelo menos dois atributos devem estar presentes: confiabilidade e validade.
O primeiro refere-se a “capacidade que devem ter os instrumentos utilizados de
produzir medicdes constantes quando aplicados a um mesmo fenémeno”
(RICHARDSON, 1999, p. 87). A validade refere-se a adequacéo e a precisao das
medicées para se chegar a conclusdes corretas, bem como a “possibilidade de
aplicar as descobertas a grupos semelhantes nao incluidos em determinada
pesquisa” (RICHARDSON, 1999, p. 87). Esses atributos serdo tratados nas secdes
seguintes deste trabalho.

A pesquisa qualitativa é adequada para fins de andlise dos dados de um
experimento (GUNTHER, 2006). Destaca-se a consideracdo de Giinther (2006, p.
207), segundo o qual,

enquanto participante do processo de construcdo de conhecimento,
idealmente, o pesquisador ndo deveria escolher entre um método ou outro,
mas utilizar as vérias abordagens, qualitativas e quantitativas que se
adequam a sua questdo de pesquisa. Do ponto de vista pratico existem
razdes de ordens diversas que podem induzir um pesquisador a escolher
uma abordagem, ou outra.

Apresentadas essas consideragdes gerais, a abordagem predominante na

presente pesquisa é qualitativa.

3.2 Selecao da Companhia para Elaboracao do Experimento

O caso submetido a analise dos participantes do experimento foi construido a
partir de dados de uma empresa do setor quimico com acbes negociadas na
BOVESPA, cujas notas explicativas as demonstracées contdbeis do exercicio 2006
apresentavam informagdes substanciais® relacionadas ao meio ambiente. O
processo de elaboracdo foi iniciado em setembro de 2007. O instrumento de
pesquisa aplicado esta baseado na pesquisa de Milne e Patten (2002), adaptado as
condicoes deste estudo, como destacado nas sec¢des subsequentes.

O setor de atuagao da companhia (quimico) foi selecionado por afinidade com
a pesquisa de Milne e Patten (2002). Vale destacar que os setores considerados
agressivos ao meio ambiente pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, conforme Kraemer (2000, p. 20), sdo “as industrias quimicas, de

® Por informacao substancial entenda-se o texto que apresenta algum esclarecimento adicional sobre
um tema, no caso meio ambiente, sem a qual a compreensao do conteudo da mensagem ficaria
incompleta.
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papel e celulose, de ferro e ago, de metais ndo ferrosos (por ex: aluminio), de
geracao de eletricidade, de automoveis e de produtos alimenticios”.

A relacao completa de companhias do setor quimico, por ramo de atuagéo,
conforme consulta ao sitio da BOVESPA em 19/12/2007, é apresentada no Tabela
4. Na coluna “Observacao”, apresenta-se a referéncia (ou nao) ao conteudo

ambiental nas notas explicativas ou no relatério da administracdo de cada empresa.

Tabela 4 — Empresas do setor quimico com acdes negociadas na BOVESPA

Razao Social Nome de pregéo Observagao
Nenhuma mencdo ao meio
Egg;lllz‘llqz.ﬁwTES FOSFATADOS S.A- FOSFERTIL ambiente nas notas explicativas,

apenas no RA.

Nenhuma mencdo ao meio
FERTILIZANTES HERINGER S.A. FER HERINGER ambiente nas notas explicativas,

apenas no RA.

Nenhuma mencdo ao meio
YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A. YARA BRASIL ambiente nas notas explicativas,

apenas no RA.

Informacdes sobre uma investida,

BRASKEM S.A. BRASKEM cujo ramo de atuacdo é o meio
ambiente.
ELEKEIROZ S.A. ELEKEIROZ ~ Nenhuma mengdo a0 —meio

ambiente nas notas explicativas.
Ha um paragrafo, contudo com

GPC PARTICIPACOES S.A. GPC PART auséncia de informacdes
substanciais sobre meio ambiente.
M G POLIESTER S.A. MG POLIEST  Nenhuma mengago a0 meio

ambiente nas notas explicativas.
PETROFLEX INDUSTRIA E COMERCIO PETROFLEX Nenhuma mencdo ao meio

S.A. ambiente nas notas explicativas.
Nenhuma mencdo ao meio
PETROQUIMICA UNIAO S.A. PETROQ UNIAO ambiente nas notas explicativas.
Nenhuma mencdo ao meio
PRONOR PETROQUIMICA S.A. PRONOR ambiente nas notas explicativas.
SUZANO PETROQUIMICA S.A. SUZANO PETR ~ Nenhuma ~mengdo ao meio

ambiente nas notas explicativas.
Ha mencao ao meio ambiente nas

UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A. UNIPAR notas explicativas, contudo néo
substancialmente.

MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS MILLENNIUM Ha mencao ao meio ambiente nas

BR S.A. notas explicativas. Selecionada.

Os participantes do experimento tiveram acesso as informagdes contidas nos
apéndices B (relatério gerencial da companhia A), C (relatério gerencial da
companhia B) e D (demonstracbes e principais indices). Essas, por sua vez, foram
retiradas das demonstracdes contdbeis, do relatério da administracdo e das notas
explicativas as demonstragbes contabeis da empresa Millennium Inorganic
Chemicals BR SA, cujas informagdes ambientais foram consideradas adequadas a
finalidade da pesquisa.
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3.3 Coleta de Dados

Para que todos os participantes dispusessem de um conjunto homogéneo de
informacgdes, ndo foi divulgado o nome da empresa que serviu de base para a
elaboracao do caso por eles analisado, uma vez que isso permitiria acesso a outras
informacgdes, descaracterizando o experimento. Da mesma forma, nao foi informado
aos participantes qual a variavel objeto de observacdo. Essa precaucédo foi
necessaria para minimizar qualquer influéncia eventualmente exercida pelo aplicador

do experimento na decisao dos sujeitos da pesquisa.

Na realizacao do estudo foram utilizados dois grupos: Grupo 1 (de controle) e
Grupo 2 (experimental). A distribuicdo dos elementos entre esses grupos foi feita de
forma aleatéria. O Grupo 2 obteve as mesmas informacdes do Grupo 1, acrescidas
das informacdes de carater ambiental, as quais constituem a variavel passivel de
observacao. Cada participante teve acesso a um conjunto de dados composto de: a)
cenario, em que se estabeleciam as diretrizes gerais do experimento; b) relatério
gerencial, contendo os principais indices e as demonstragées contabeis resumidas
da companhia; e, c) avaliagdo p6s-decisao, na qual o participante deveria indicar as
principais informagdes que influenciaram sua decisdo e apresentar algumas
caracteristicas pessoais. Essa estrutura foi utilizada na pesquisa de Milne e Patten
(2002) e foi considerada adequada as necessidades deste estudo, sendo
necessarias algumas adaptacdes. Os apéndices A a E apresentam os arquivos

colocados a disposicao dos participantes.

Buscando adaptar a pesquisa realizada por Milne e Patten (2002) as
peculiaridades deste trabalho, houve reducdo das opcdes de investimento. Na
presente pesquisa, os participantes deveriam analisar uma empresa: a companhia
A, com menor disclosure ambiental; ou a companhia B, com disclosure ambiental
ampliado. Ja& na pesquisa de Milne e Patten (2002), os integrantes da amostra
deveriam analisar duas empresas cada um, incrementando o tempo necessario as
analises, existindo mais variaveis na pesquisa. Ocorreu, ainda, a manutencao da
perspectiva de investimento quanto aos prazos (curto e longo prazos de
investimento). Portanto, nesta pesquisa, os participantes poderiam concentrar-se
exclusivamente na andlise de uma empresa. Isso porque, na percepcao do

pesquisador, o volume de dados necessario a manutencao das mesmas condicdes
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da pesquisa de Milne e Patten (2002) seria elevado, o que poderia inviabilizar sua

aplicagéo.

3.4 Aplicacao do Instrumento de Pesquisa

Com base na pesquisa de Milne e Patten (2002), apresentou-se um cenario
em que o analista era convidado por um amigo a sugerir a alocacao de recursos em
uma empresa sob duas perspectivas distintas e independentes entre si: a) 0 amigo
possuia uma carteira de investimentos destinada a aposentadoria; e, b) o amigo
possuia uma carteira de investimentos destinada a ganhos de curto prazo. A carteira
de investimentos de ambos os amigos possuia valor de mercado de R$ 200.000,00,
havendo disponibilidade de até R$ 10.000,00 em recursos para alocacdo a
companhia. A ado¢ao desses valores buscou reduzir a influéncia de outras variaveis
que nao a variavel independente (informacao contabil ambiental), uma vez que o

valor a ser alocado representa 5% do total da carteira de investimentos do amigo.

Para auxiliar a decisdo, os analistas foram municiados de um relatorio
gerencial e de demonstragbes contabeis resumidas. O relatorio gerencial compunha-
se de informagdes retiradas do Relatério da Administracdo e das Notas Explicativas
as Demonstracoes Contabeis da companhia selecionada, relativas ao exercicio findo
em 31/12/2006. As demonstracdes contdbeis resumidas foram retiradas do sitio da
BOVESPA. Para o Grupo 1 de analistas (grupo de controle) foi aplicado o caso da
empresa A, cujo relatério gerencial apresentava informagdes resumidas sobre meio
ambiente (ver apéndice B). Para o Grupo 2 de analistas (grupo experimental) foi
aplicado o caso da empresa B, cujo relatério gerencial apresentava, além de todo o
conteudo do caso da empresa A, informacgdes expandidas sobre meio ambiente (ver
apéndice C).

Essa manipulagdo do conteido sob a denominacdo “Meio Ambiente” no
relatério gerencial objetiva identificar se a informacao adicionada (no caso da
companhia B) influencia a decisdo de investimento. Com base nos resultados da
pesquisa de Milne e Patten (2002), era esperado que a companhia B captasse mais
recursos que a companhia A. Os participantes, como ja destacado, nao foram
informados de que o propésito do estudo seria verificar a influéncia da informacéo

contabil ambiental na decisao de investimento em uma companhia.
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Uma vez tomada a decisdo, 0 analista deveria apontar, na avaliacdo pos-
decisdo, as informagdes que influenciaram sua escolha. Em ordem alfabética, a
exemplo da pesquisa de Mine e Patten (2002), foram apresentadas seis
informacdes que poderiam afetar a decisdo do analista, além de 3 campos
adicionais para que os participantes indicassem outras informacdes, conforme

apresentado no Tabela 5.

Tabela 5 — Estrutura resumida da avaliacdo p6s-decisdo

INFORMACAO RELEVANCIA PARA A DECISAO

Fluxo de caixa 1,2,3,4,
Ganhos por agéo

Histérico da companhia
Liquidez

Questdes ambientais
Tendéncias de crescimento
Outros

O participante deveria indicar qual
a relevancia de cada informacgéao
para sua decisdao, numa escala de
1 a9, sendo 1 mais relevante e 9
menos relevante, sem repeticao
de numeros, permitidos espagos
em branco.

_._L_._._._.
SSSESESEN
W W W W W W
N NN NFNESN
oo ooa
CODPOOOm
00 00 00 0 OO 0O O
0 © © © © © ©

O |N~N~N~N~NNN

Portanto, na parte A dessa avaliacao (disponivel no apéndice E), o analista
deveria atribuir o nimero 1 a informacao mais relevante para sua decisdo, o nimero
2 a segunda informacao mais relevante para sua decisdo, e assim sucessivamente,
sem repeticdo, podendo, ainda, acrescentar em trés campos (7, 8 e 9) outras
informacgdes que afetaram sua decisao. As partes B, C e D da avaliagao pds-decisao
(apéndice E) eram destinadas as consideragdes que o analista julgasse pertinentes
relativamente as trés informacgdes por ele indicadas como mais relevantes para sua
decisdo. O conteudo das partes B, C e D da avaliacdo p6s-decisao esta disponivel
em tabela especifica no capitulo 4, de modo a apresentar os argumentos que 0s
respondentes forneceram como justificativa para a relevancia atribuida a informacao
contabil ambiental para a tomada de decisdo. A avaliacdo p6s-decisao termina com

o analista informando alguns dados pessoais.

3.4.1 O Pré-Teste

O experimento foi submetido a um pré-teste. Nele, um grupo de dezessete
estudantes do curso de graduagcdo em Contabilidade de uma instituicdo de ensino
superior, cursando a sétima fase do curso (de um total de oito fases), analisou as
informacgdes disponibilizadas e respondeu a avaliagdo pds-decisdo. Para Richardson
(1999, p. 202), é importante que o instrumento seja testado em sujeitos com as
mesmas caracteristicas da populagdo-alvo da pesquisa. Nessa fase do curso, 0s
estudantes frequentaram disciplinas que os capacitaram a fazer andlises, ainda que

preliminares, acerca de algumas informacgdes contabeis disponibilizadas.
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Nesse pré-teste foi identificada a dificuldade de se preencher a avaliacao pos-
decisdo quanto a relevancia das informagdes para a tomada de decisdo, quando
sete sujeitos do pré-teste apresentaram uma informacdo com o mesmo nivel de
relevancia de outra(s). O pesquisador, verificando a inconformidade, esclareceu a
duvida e pediu que os sujeitos revisassem a avaliacao pos-decisao. Visando eliminar
a ocorréncia dessa situagao, buscou-se destacar, mediante a aplicacdo de negrito
as palavras relacionadas, que o nhumero 1 deveria ser atribuido ao item mais
relevante para a decisao, o numero 2 ao segundo item mais relevante para a
decisao e assim sucessivamente. Os participantes do pré-teste argumentaram,
ainda, que o caso era extenso (quatorze estudantes realizaram a tarefa em mais de
1h30min), o que os desestimulou. Como resultado desse pré-teste, foram excluidas
no instrumento de pesquisa definitivo as opcdes de grau de escolaridade “ensino
médio completo” e “doutorado”, além da opcao de idade “mais de 60", uma vez que

0s sujeitos da pesquisa, em principio, ndo se enquadrariam nessas caracteristicas.

3.4.2 Aplicacao do Experimento aos Estudantes de Pés-Graduacao

A amostra de alunos da pés-graduacdo em Contabilidade foi obtida por
acessibilidade, fato que impossibilita a realizacdo de generalizacdes a partir dos
resultados desse estudo, limitacao caracteristica de experimentos. A utilizacdo de
alunos regularmente matriculados em programa de pds-graduacao em Contabilidade
pode ser tomada como valida 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 decisdes de investimento de estudantes alinham-se as daqueles sujeitos

atuantes no mercado.

Muitos argumentam sobre a inadmissibilidade de estudantes atuando como
sub-rogados de profissionais na medida em que os estudantes contribuiriam muito
pouco para a validade externa dos resultados da pesquisa (LIYANARACHCHI, 2007,
p. 55, traducdo nossa). A partir dessa constatacao, Liyanarachchi (2007) promove
uma revisdo de literatura visando contribuir para a mudanca dessa perspectiva.
Como resultado dessa revisao, Liyanarachchi (2007) sugere que a validade externa
dos resultados de determinada pesquisa somente pode ser arguida na medida em
que ha resultados convergentes em diversos estudos na area pesquisada. Afora
toda a argumentacdo produzida ao longo de seu trabalho, Liyanarachchi (2007)

critica o julgamento a respeito de uma unica pesquisa com base no critério da
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validade externa, esclarecendo que o realismo e a validade interna de um

experimento contribuem positivamente para a validade externa dos achados.

Da mesma forma, Lindsay (1995) questiona a difusdo de testes de
significancia como critério da adequacao ou nao de uma pesquisa em Contabilidade,
sugerindo que a replicacao de estudos seria um critério valido (e até preferivel) para
este fim. Na pratica para se alcancar resultados satisfatérios para a ciéncia, a énfase
deveria estar na obtengao de resultados reproduziveis, a partir de diversos estudos,
levados a efeito sob diversas condi¢des, talvez mediante a utilizacdo de diferentes
instrumentos e/ou métodos, em diferentes locais, sob a responsabilidade de
diferentes pesquisadores... O objetivo seria generalizar resultados por meio de
replicacdes “proximas” e “diferenciadas” entre si (LINDSAY, 1995, p. 46, traducao

nossa).

Libby et al. (2002, p. 802) argumentam favoravelmente a utilizacdo de
estudantes, uma vez que esse procedimento revela-se de baixo custo, considerando
a acessibilidade a esse grupo de anadlise. 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 deciséo.

Em alguns casos, os pesquisadores devem evitar aplicar estudos com
respondentes considerados profissionais. De modo geral, pesquisadores devem
evitar a utilizagdo de sujeitos profissionais, a menos que isso seja necessario para a
consecucao dos objetivos do estudo. Além de incrementar, do ponto de vista do
pesquisador, o tempo de analise dos resultados e o0s custos da pesquisa, 0 uso
indiscriminado de profissionais pode dificultar o acesso de outras pesquisas
experimentais a essa valiosa fonte (LIBBY ET AL., 2002, p. 775, traducédo nossa).

Partindo-se dessas consideracbes e diante da dificuldade de acesso a
profissionais para participar desta pesquisa, foram utilizados estudantes de poés-
graduacdo como sub-rogados de analistas de mercado na conducdo do
experimento. O caso foi aplicado em horario de aula, no ambiente em que os

estudantes costumam frequentar o curso.

O horario de aplicacdo foi previamente definido junto aos professores das

disciplinas em que os alunos estavam matriculados. Todos os estudantes foram
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convidados a participar, sendo-lhes permitido declinar da tarefa. Nenhum estudante

poderia participar mais de uma vez do experimento.

O pesquisador explicou as linhas gerais da tarefa que seria entregue a seguir.
Rogou aos participantes que assumissem o papel que Ihes cabia como analistas,
buscando analisar os dados e sugerir o investimento como se estivessem em

condicoes reais.

Ato continuo, entregou um conjunto de dez folhas de papel a cada um dos
estudantes, de forma aleatéria, contendo, cada conjunto, o cenario, o relatério
gerencial e as demonstragcdes contdbeis e principais indices de cada empresa
(apéndices A, B, C e D). Os participantes que receberam o caso da companhia A
(grupo de controle) ndo deveriam obter acesso ao caso da companhia B (grupo
experimental) e vice-versa. Para tanto, solicitou-se aos integrantes da amostra que

nao se comunicassem com os demais.

Apés a conclusao da tarefa, foi entregue a cada estudante um conjunto de
duas folhas de papel, em que eles deveriam indicar as principais informacdes que
influenciaram sua decisdao e alguns dados pessoais (apéndice E). Tao logo os
sujeitos concluiam a tarefa, estavam liberados do experimento e deveriam deixar a

sala.

3.5 Limitacoes da Pesquisa

Como afirmam Maines e Wahlen (2006, p. 405), é dificil precisar o papel da
informacao contabil para a decisdo, uma vez que muitos sao os fatores que a esta
influenciam. De certo modo, segundo os autores, experimentos tendem a minimizar
esse problema por meio do controle das variaveis que se pretende estudar. Por
outro lado, de modo geral os experimentos utilizam situacdes distantes da realidade.

Neste trabalho, embora os integrantes dos grupos que analisaram as
demonstracées da empresa selecionada possuam conhecimentos contabeis, suas
decisbes estdao baseadas em um caso hipotético. Dessa maneira, a exemplo da
pesquisa de Milne e Patten (2002), ndo ha alocacao efetiva de dinheiro, 0 que pode

prejudicar 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 nao
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possam ser generalizados para a pratica cotidiana do mundo dos negdcios, em que
diversos fatores interagem de modo a afetar as decisdes” (Tradugdo nossa).
Acrescente-se a isso o fato de que nao foi possivel detectar o grau de realismo com
o qual os individuos participantes do experimento assumiram o papel de analistas,
circunstancia prevista por Liyanarachchi e Milne (2005).

Limitacdo relevante diz respeito a impossibilidade de aplicacdo de
ferramentas estatisticas para a analise de dados, embora Lindsay (1995) argumente
que esta nao seja uma limitacdo. Contudo, considerando que Milne e Patten (2002)
utilizaram estatistica em sua pesquisa, é prudente reconhecé-lo neste trabalho. Ao
menos dois fatores contribuiram para tanto: o tamanho da amostra e a sua
distribuicdo. A amostra de 32 estudantes é adequada para a realizagdao de alguns
testes estatisticos (como o teste t, por exemplo, utilizado em MILNE; PATTEN, 2002,
e LIYANARACHCHI; MILNE, 2005). Contudo, quando se considera os respondentes
que utilizaram a informacdo contabil ambiental em sua decisdo, esse numero
(dezenove) é menor do que trinta, o que inviabiliza a aplicacao desses testes.
Ademais, o conjunto de dados ndo provém de distribuicbes normais, o que é
necessario em termos estatisticos para a validade dos resultados diante dos
modelos disponiveis. A solugdo para tanto seria a ampliacdo da amostra, o que
eventualmente reduziria a diferenca entre as variancias dos dois conjuntos de dados
a serem analisados (grupo 1 e grupo 2). Essa reducédo da diferenca entre as
variancias permitiria uma aproximacao a distribuicdo normal. Nessas condicoes
(amostra maior e diferenga entre variancias menor), seria possivel a utilizacao de
ferramentas estatisticas para a andlise de dados. Contudo, nado foi possivel ampliar
a amostra, essencialmente por motivos relacionados ao cronograma das atividades

e o calendario dos programas de pds-graduacao.

Deve-se levar em conta, ainda, o contexto em que estdo inseridos 0s
participantes deste experimento, os quais podem diferir em diversos aspectos
daqueles do experimento de Milne e Patten (2002). Para citar algumas diferencas
nos ambientes em que a pesquisa foi desenvolvida, destaca-se: a estrutura social, o
arcabouco juridico e o regime de governancga corporativa (ALENCA; LOPES, 2005).



4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Foram considerados trés niveis de relevancia para fins de analise, conforme a

correspondéncia apresentada no Tabela 6.

Tabela 6 — Nivel de relevancia vs. grau de relevancia
Nivel de relevdncia  Grau de relevancia atribuido pelos participantes da pesquisa

Alta relevancia 1,20u3
Média relevancia 4,50u6
Baixa relevancia 7,80u9

Dessa forma, quando a informacgéo utilizada para a decisao figurar entre as
trés mais relevantes sera considerada de alta relevancia (ou altamente relevante).
Caso figure entre a quarta e sexta mais relevantes sera tomada como de média
relevancia; se figurar entre a sétima e a nona mais relevantes sera considerada de

baixa relevancia para a decisdo em questao.

4.1 Apresentacao dos dados

A Tabela 7 apresenta as caracteristicas dos participantes da pesquisa. A
coluna A exibe os dados dos sujeitos que responderam o caso da companhia A,
correspondendo, portanto, ao grupo de controle, cuja evidenciacdo de informagdes
relacionadas ao meio ambiente era reduzida. A coluna B apresenta os dados
daqueles que responderam o caso da companhia B, ou seja, correspondendo ao

grupo experimental, cuja evidenciacao contabil ambiental era expandida.

Tabela 7— Dados dos participantes da pesquisa

Caracteristica A % B % TOTAL

Total de participantes (n) 16 100,00% 16 100,00% 32
Idade (em anos)

Menos de 30 7  43,75% 7 43,75% 14

30-39 7  43,75% 7 43,75% 14

40-49 1 6,25% 2 12,50% 3

50-59 1 6,25% - 0,00% 1
Género

Masculino 12 75,00% 6 37,50% 18

Feminino 4 25,00% 10 62,50% 14
Maior grau de instruggo

Ensino superior completo 5 31,25% 6 37,50% 11

Especializagéao 11 68,75% 10 62,50% 21

Mestrado - 0,00% - 0,00% -

Experiéncia profissional (em anos)
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Nenhum - 0,00% 1 6,25% 1
Menos de dois 1 6,25% - 0,00% 1
Dois a cinco 5 31,25% 3 18,75% 8
Cinco adez 4 25,00% 7 43,75% 11
Mais de dez 6 37,50% 5 31,25% 11
Experiéncia pessoal em decisées de investimento
Nenhuma 2 12,50% 2 12,50% 4
Pouca 6 37,50% 10 62,50% 16
Moderada 6 37,50% 4 25,00% 10
Consideravel 2 12,50% - 0,00% 2
Larga - 0,00% - 0,00% -

Pode-se observar, com base nos dados do Tabela 7, a homogeneidade dos
elementos. De modo geral, os participantes da pesquisa sao jovens, com idade até
39 anos. Ha certo equilibrio entre os géneros (54% respondentes do sexo masculino
e 46% do feminino). Dois ter¢cos dos participantes possui, como maior grau de
instrucéo, especializacao, mesma proporgcao de sujeitos com mais de cinco anos de
experiéncia profissional. Por fim, em relacdo a experiéncia pessoal em decisdes de
investimento, observa-se que os participantes detém pouca ou moderada

experiéncia.

Os gréaficos 1 e 2 representam a relevancia para a tomada de decisédo
atribuida pelos estudantes as informacdes utilizadas nesse processo. O Gréfico 1
corresponde as respostas do grupo de controle, cujo objeto de analise foi o caso da
companhia A (com menor evidenciagdo contabil ambiental). O Grafico 2 corresponde
as respostas do grupo experimental, cujo objeto de andlise foi o0 caso da companhia
B (com evidenciagédo contabil ambiental expandida).

E oportuno esclarecer que o conjunto “outros” corresponde as informagdes
acrescidas pelos participantes da pesquisa nos campos préprios da avaliacao pos-
decisdo. Além disso, pode-se observar que os analistas do caso da companhia A
indicaram, no maximo, seis informacdes como relevantes para a tomada de decisdo

(conforme indica o eixo vertical do Grafico 1).
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Gréfico 1 — Relevancia da informagéo para decisédo — companhia A

Considerando-se os trés maiores graus de relevancia, 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 Grafico 1, a auséncia da informacéo contébil ambiental como fator
mais relevante para a tomada de decisdo em investimento (grau de relevancia 1),
fato ja esperado, diante das evidéncias encontradas em Milne e Patten (2002) e
Liyanarachchi e Milne (2005). Essa varidvel figura por cinco vezes como de alta
relevancia (trés referéncias com grau de relevancia 2 e duas com grau 3), abaixo
das ja citadas liquidez, tendéncia de crescimento, histérico da companhia, além do

fluxo de caixa e de outros fatores nao relacionados na avaliacao pds-decisao.

Destaca-se, em relacao ao Gréfico 2, que um analista do caso da companhia
B indicou até nove informacdes como relevantes para a tomada de decisao
(conforme indica seu eixo vertical), o que pode chamar a atencdo em termos de
distribuicdo das colunas. Contudo, de modo geral, os participantes da pesquisa

indicaram até seis informagdes como relevantes para a sua decisao.
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Relevancia da Informacao para Decisdo - Cia B
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Gréfico 2 — Relevancia da informacgao para decisao — companhia B

Considerando-se os trés maiores graus de relevancia, tem-se, de acordo com
o Gréfico 2, a tendéncia de crescimento (com catorze referéncias), seguida dos
ganhos por agédo (com nove referéncias) e da liquidez 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 contdbil ambiental como fator mais relevante para a decisdo de
investimento (grau de relevancia 1), e mesmo a referéncia a esta informagdo como
segunda mais relevante, fato ndo esperado diante das evidéncias encontradas em
Milne e Patten (2002) e Liyanarachchi e Milne (2005). Essa variavel figura por duas
vezes como a terceira informacado mais relevante para a decisao, isto é, como de

alta relevancia.

Na Tabela 8 destaca-se o grau de relevancia atribuido pelos analistas a

informacao contabil ambiental em seu processo decisorio.

Tabela 8 — Relevancia da informagao contabil ambiental para a decisdo de investimento

Grau de relevéancia da Companhia A Companhia B Total
informacao para a decisao n % n % n %

1 - - - - - -
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%
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Grau de relevancia da Companhia A Companhia B Total
informacao para a decisao n % n % n %

6 1 6,25% 3 18,75% 4 12,50%
7 - - 1 6,25% 1 3,13%
Nao utilizada para a decisdo 7 43,75% 6 37,50% 13  40,63%

Os resultados apresentados na Tabela 8 sugerem que a informacao contabil
ambiental desempenha papel de média relevancia (entre 4 a 6) para a tomada de
decisdo em investimento, na percepcao de onze integrantes da amostra (34%). Para
7 sujeitos da pesquisa (22%), essa informacédo € altamente relevante, enquanto 1
(3%) considera-a de baixa relevancia. Desse modo, dezenove participantes da
pesquisa (59%) consideram a variavel mensurada relevante para a decisao.
Destaca-se a alta relevancia atribuida por 3 sujeitos (19%) que analisaram a
companhia A. Os demais treze participantes (41%) nao a utilizariam para a tomada

de decisdo em investimento.

Apresenta-se, na Tabela 9, o resumo da relevancia da informagdo contabil

ambiental no processo decisério dos sujeitos da pesquisa.

Tabela 9 — Resumo da relevancia da informagao contabil ambiental para a decisdo de investimento

. ~ Companhia A Companhia B Total
Classificacao n % n % n %
Entre as 3 informagdes mais 5 31% 2 13% 7 22%
relevantes
De 4 a 9 mais relevantes 4 25% 8 50% 12 38%
Nao relacionada 7 44% 6 38% 13 41%
Total 16 100,00 16 100,00 32 100,00

Sete participantes da amostra (22%) classificaram a informacao contabil
ambiental como altamente relevante para a tomada de decisdo em investimento nas
companhias, sendo que destes, cinco (71%) estavam analisando a companhia A,
com menor disclosure ambiental. Tomando-se as companhias isoladamente, a
informacao contabil ambiental foi apontada por dez sujeitos (63%) dentre as nove
mais relevantes para a tomada de decisdo em relacdo a companhia B, em
contraposicao a nove em relacdo a companhia A (56%). O Grafico 3 destaca os
niveis de relevancia da informacdo contabil ambiental, na percepcao dos

participantes do experimento.
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Nivel de relevancia da informacao contabil por companhia e total
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Grafico 3 — Nivel de relevancia da informagao contabil ambiental por companhia e total

No Grafico 3, destaca-se a percep¢ao majoritaria dos integrantes da amostra
(19 participantes), segundo os quais a informagao contabil ambiental possui algum
nivel de relevancia para a decisdo. Interessante observar que a classificacao
predominante da informacado contabil ambiental concentra-se no nivel médio de

relevancia.

Uma possivel explicacdo para a ocorréncia de cinco referéncias a informagéao
contabil ambiental dentre as trés mais relevantes para a decisdo na companhia A,
em que o disclosure ambiental era reduzido, consiste na auséncia de informacdées
adicionais destinadas a explicitar o contetdo do paragrafo relativo ao meio ambiente
(ver apéndice B). Sem acesso a mais informagdes relacionadas ao assunto, o
analista poderia argumentar que a informacao disponivel alerta-o, fazendo-o tracar
eventuais cenarios decorrentes do desenvolvimento das questées ambientais. A
justificativa apresentada nos campos préprios da avaliacao pds-decisdo nao permite
consideracgdes conclusivas. A realizacdo de entrevista com os respectivos sujeitos
poderia esclarecer o assunto, porém isso nao foi feito durante a coleta de dados,

visto nao ser possivel prever a ocorréncia dessa configuragao.
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4.2 Decisao com Perspectiva de Longo Prazo

Demonstra-se, na Tabela 10, um comparativo do investimento médio
realizado nas companhias, considerando-se o cenario de longo prazo (no caso em

que 0 amigo possui carteira de investimento destinada a aposentadoria).

Tabela 10 — 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 informacdo
contabil ambiental (n=13)

A(n=7) 2.287,14

B (n=6) 4.333,33
Dos participantes que relacionaram a informagéo
contabil ambiental (n=19)

A (n=9) 3.111,11

B (n=10) 4.050,00
Dos participantes que relacionaram a informagéo
contabil ambiental entre as trés mais relevantes (n= 7)

A (n=5) 3.400,00

B (n=2) 5.000,00

Em longo prazo, pode-se observar uma tendéncia de investimento maior na
companhia B, cujo conteudo do relatério gerencial apresenta evidenciagdo ambiental
ampliada em relacdo ao da companhia A. Dentre os sujeitos que nao relacionaram
as questdes ambientais como relevantes para sua decisdo, 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 inferior a R$ 2.300,00 nas mesmas
condicoes.

Dentre os sujeitos que relacionaram a informacéao contébil ambiental como
relevante para sua 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 investimento médio
sugerido para a companhia A (R$ 3.111,00).

Uma possivel explicacao para esse investimento médio maior na companhia
B seria a divulgacao, no item que trata das questdes ambientais, do compromisso da
companhia de atendimento a legislacdo ambiental e do desenvolvimento de
programas com o0 objetivo de minimizacdo de impactos ambientais. Essa
argumentacao baseia-se, essencialmente, no fato de que a uUnica diferenca entre as
companhias A e B é a divulgagao de informagdes adicionais relacionadas ao meio
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ambiente (legitimacao), por parte da companhia B. Esse disclosure adicional nao
explica, contudo, porque o investimento médio sugerido para a companhia B, por
aqueles que nao relacionaram a informagédo 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
experiéncia em decisdes de investimento, como pdde ser observado na Tabela 7.
No grupo 1 (de controle), ao contrario, os integrantes tém experiéncia moderada
(seis sujeitos) ou consideravel (dois participantes). Considerando-se o reduzido
namero de participantes, nenhum teste estatistico pode ser realizado. Entretanto, os
resultados convergem para aqueles da pesquisa de Milne e Patten (2002), e
Liyanarachchi e Milne (2005), em que houve alocacdo de montante maior de

recursos na companhia com disclosure ambiental mais abrangente.

4.3 Decisao com Perspectiva de Curto Prazo

Apresenta-se, na Tabela 11, um comparativo do investimento meédio realizado
nas companhias, considerando-se o cenario de curto prazo (no caso em que o

amigo possui carteira de investimento destinada a ganho especulativo).

Tabela 11 — 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 nao relacionaram a informagéo
contabil ambiental (n=13)

A(n=7) 2.428,57

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

A (n=9) 4.222,22

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

A (n=5) 4.400,00

B (n=2) 1.000,00

Em curto prazo, os estudantes parecem indiferentes ao investimento na
companhia A ou na companhia B. O investimento médio realizado, para ambas as
companhias (n=32), foi superior a R$ 3.400,00. Dentre os sujeitos que relacionaram

a informacao contabil ambiental como relevante para sua decisdo (n=19), os
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investimentos variaram de R$ 10,00 a R$ 10.000,00 na companhia A e de R$ 500,00
a R$ 10.000,00 na companhia B.

Dentre os sujeitos que nao relacionaram as questdes ambientais como
relevantes para sua decisdo, o investimento médio sugerido para a companhia B,
em curto prazo, foi de aproximadamente R$ 1.300,00, enquanto a companhia A
obteve um investimento médio de aproximadamente R$ 2.400,00 nas mesmas

condicdes.

Observa-se, ainda, que o investimento médio sugerido para a companhia B
pelos dois sujeitos que apontaram a informacdo contabil ambiental dentre as trés
mais relevantes para sua decisdo ficou em R$ 1.000,00. Esse valor é inferior ao
investimento médio sugerido para a companhia A (R$ 4.400,00), quando cinco
sujeitos relacionaram a informacgao contabil ambiental entre as trés mais relevantes

para a decisao.

Como demonstrado na Tabela 13 (na secéo 4.4), um dos investidores sugeriu
alocar R$ 2.000,00, em curto prazo, a companhia B, alegando que as questdes
ambientais se destacaram apenas no ultimo exercicio. O outro sujeito sugeriu, em
uma perspectiva de curto prazo, que o investimento ndo fosse realizado na
companhia B, alegando, para tanto, que contingéncias e multas poderiam surgir.
Esses resultados convergem com os encontrados na pesquisa de Milne e Patten
(2002) e de Liyanarachchi e Milne (2005), ainda que ndo sejam estatisticamente

verificaveis.

4.4 Analises Adicionais

Em resumo, os integrantes da amostra que, em uma perspectiva de longo
prazo, alocaram maior volume de recursos na companhia B (com maior disclosure
ambiental), sugeriram alocar menor volume de recursos em uma perspectiva de
curto prazo. Esses resultados indicam que ha convergéncia entre a alocacao
realizada por analistas atuantes no mercado norte-americano e a alocacao sugerida
por uma amostra de estudantes de pdés-graduacdo em Contabilidade, embora os
ambientes em que as pesquisas foram realizadas sejam diferentes em diversos

aspectos, como observado anteriormente.

Na Tabela 12, apresenta-se a meédia de investimento sugerido para a
companhia B sem a segregacao dos grupos de controle e experimental.
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Tabela 12 — Média de investimento nas companhias A e B (com maior disclosure ambiental), no longo
e no curto prazos

n Investimento médio %

Longo prazo

Entre as 3 informacdes mais relevantes 7 3.857,14 21,88%

De 4 a 9 mais relevantes 12 2.856,62 37,50%

Nao relacionada 13 2.834,17 40,63%
Curto prazo

Entre as 3 informag¢des mais relevantes 7 3.428,57 21,88%

De 4 a 9 mais relevantes 12 3.544,59 37,50%

Nao relacionada 13 2.538,46 40,63%

Considerando o investimento de curto prazo nas companhias A e B, observa-
se que, para os respondentes que destacam a informacao contabil ambiental como
altamente relevante para sua decisdo, o investimento médio € maior em longo
prazo: R$ 3.400,00 e R$ 3.800,00, respectivamente.

Para os respondentes que relacionaram a informacgéao contabil ambiental entre
0 quarto e o nono fatores mais relevantes para a decisao, o investimento médio é
menor em uma perspectiva de longo prazo. Em virtude da quantidade de
respondentes, nenhum teste estatistico pdde ser aplicado, trazendo prejuizo a
analise. Dessa forma, ndo se pode afirmar que o investimento médio sugerido seja
maior em longo prazo como consequéncia do disclosure ambiental da companhia B,
embora a unica diferenca entre as companhias seja a evidenciagdo abrangente de
informacgdes contabeis na companhia B.

Apresenta-se, na Tabela 13, as consideracdes dos estudantes em relagao a
informacdo contabil ambiental, bem como o investimento sugerido quando essa
informacao foi considerada de alta relevancia. Deve-se ressaltar que os participantes
da pesquisa dispunham de trés campos, na avaliacdo pos-decisao, para discorrer
sobre as informagdes que mais influenciaram sua decisdo. Na Tabela 13 apresenta-
se 0 que os sujeitos do experimento informaram nesses campos. A apresentacao
das justificativas dos analistas ndo estava disponivel na pesquisa de Milne e Patten
(2002). A divulgacao dessa informagdo é relevante como complemento a
compreensao do processo de alocacao realizado pelos respondentes.
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Tabela 13 — Justificativa associada a relevancia da informagao contabil ambiental e investimento
sugerido

Relevanciada  |nyestimento sugerido (R$)
Cia informacéao
ambiental para
decisao

Justificativa apresentada
Curto prazo Longo prazo

“Solteiro - em fungdo da especulagdo as

provisbes ambientais afetaram o resultado;
A 3 5.000,00 10.000,00 Casado - pela estabilidade pode arriscar,

mesmo com a possibilidade de

contingéncias ambientais.”

“As questdes ambientais podem ocasionar
A 2 10.000,00 0,00 uma reviravolta nos resultados da

companhia.”

“Concorrentes Ucrania/China com pouco

controle ambiental, havendo diferenga no

A 2 5.000,00 1.000,00 custo de produgéo, diferentemente do Brasil,
que possui vasta documentagdo para
operar...”

A 3 2.000,00 1.000,00 Esse |te’rp estd dentro das tendéncias do
mercado.

“Por ser aplicagdo de risco, tendo 2 filhos,
mas sendo importante tentar garantir o
futuro para os filhos (salario), considero 50%

A 2 0,00 5.000,00 ! . . . !
(do disponivel para investir) como bom nivel.
Nada para o solteiro, em fun¢do do curto
prazo.”
“As questdbes ambientais geram risco de
B 3 0,00 5.000,00 contingéncias. Multas ou regulamentacdes
mais profundas poderiam surgir.”
‘O fato das questbes ambientais se
B 8 2.000,00 5.000,00 destacarem apenas no ultimo periodo.”
Investimento médio 3.428,57 3.857,14

As justificativas apresentadas pelos participantes que identificaram, na
companhia B, a informag&o contdbil dentre as trés mais relevantes entendem que o
desenvolvimento das questdes ambientais pode comprometer o investimento em
curto prazo. Essa constatacdo € corroborada pelo investimento sugerido para a
companhia B em curto prazo (coluna “curto prazo”, duas ultimas linhas do Tabela 7).

As justificativas apresentadas pelos participantes que identificaram, na
companhia A, a informacao contabil dentre as trés mais relevantes para decisdo ndo
indicam uma posicao clara. Observa-se a tendéncia a alocagcdo majoritaria sob um
ponto de vista, ou seja, quando o analista sugere determinado investimento em curto
prazo, o valor maximo sugerido em longo prazo € inferior a aproximadamente 50%

do sugerido para o curto prazo e vice-versa.

Essa situacdo sugere que os analistas consideram a informacdo contabil
ambiental relevante para a tomada de decisdo em investimento. Nao é possivel

estabelecer, entretanto, em que sentido a informacao é relevante: em curto ou em
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longo prazos. O fato de sete participantes (22%) indicarem a informacao contabil
ambiental como altamente relevante releva um comportamento dos estudantes

semelhante ao dos analistas participantes da pesquisa de Milne e Patten (2002).

Na Tabela 14 apresenta-se a captacdo de recursos por companhia nos
cenarios de curto e de longo prazos, considerando o investimento sugerido pelos
participantes que indicaram a informacao contabil ambiental dentre as nove mais
relevantes para sua decisao.

Tabela 14 — Captacao de recursos por companhia
Investimento sugerido (R$)

Companhia
Curto prazo Longo prazo
Dos patrticipantes que relacionaram a informagédo contabil
ambiental (n=19)
A (n=9) 38.000,00 28.000,00
B (n=10) 47.000,00 40.500,00
Dos patrticipantes que relacionaram a informagdo contabil
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

Pode-se observar, por meio do Tabela 14, que as companhias captariam

maior volume de recursos sob a hipbétese de investimento de curto prazo,
considerando os participantes que relacionaram a informacao contabil ambiental
como relevante para sua decisdo (n=19). Para a companhia A, com menor
disclosure ambiental, essa configuragdo € a mesma quando considerado o
investimento sugerido pelos participantes que indicaram a informagcao contabil

ambiental como altamente relevante para sua deciséo (n=5).

Para a companhia B, com maior disclosure ambiental, foram observadas duas
situacdes: dentre os participantes que relacionaram a informagéao contabil ambiental
como relevante (alta, média ou baixa) para sua decisdo (n=10), o montante de
recursos que a companhia captaria, em um cenario de curto prazo, seria maior que
no longo prazo; dentre os participantes que relacionaram a informacao contabil
ambiental como altamente relevante para sua decisdo (n=2), a sugestdo de
investimento seria maior em uma perspectiva de longo prazo. Esses resultados

convergem com os da pesquisa de Milne e Patten (2002).
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A amostra desta pesquisa € similar a utilizada por Milne e Patten (2002), em

termos de idade (82% dos analistas tinha até 39 anos), género (55% era do sexo

masculino), grau de instrucao (84% dispunham de diploma de nivel superior) e, no

que tange a experiéncia pessoal em investimento, visto que 76% detinham pouca ou

moderada experiéncia. O tabela 15 apresenta o comparativo da composicao das

amostras da presente pesquisa e do trabalho de Milne e Patten (2002).

Tabela 15 — Comparativo da amostra desta pesquisa com a de Milne e Patten (2002)

Caracteristica Milne e Patten % Esta %
(2002) pesquisa
Total de participantes (n) 76 100,00% 32 100,00%
Idade (em anos)
Menos de 30 48 63,16% 14  43,75%
30-39 15 19,74% 14 43,75%
40-49 8 10,53% 3 9,38%
50-59 4  526% 1 3,13%
Mais de 59 1 1,32% - 0,00%
Género
Masculino 42 55,26% 18 56,25%
Feminino 34  44,74% 14  43,75%
Maior grau de instrugdo
Sem ensino superior 1 1,32% - 0,00%
Ensino superior completo 64 84,21% 11 34,38%
Especializagédo - 0,00% 21  65,63%
Mestrado 9 11,84% - 0,00%
Doutorado 2 2,63% - 0,00%
Experiéncia profissional (em anos)
Menos de dois 13 17,11% 2 6,25%
Dois a cinco 25 32,89% 8 25,00%
Cinco a dez 18 23,68% 11 34,38%
Mais de dez 20 26,32% 11 34,38%
Experiéncia pessoal em decisées de investimento (indicada pelos respondentes)
Nenhuma 7 9,21% 4 12,50%
Pouca 34 44,74% 16  50,00%
Moderada 24  31,58% 10 31,25%
Consideravel 9 11,84% 2 6,25%
Larga 2 2,63% - 0,00%
Exceto pela experiéncia profissional (em que 50% da amostra de Milne e
Patten (2002) possuia de nenhum a 5 anos de experiéncia) e pelo numero de

integrantes (76 analistas na amostra de Milne e Patten (2002) e 32 estudantes neste

trabalho), as caracteristicas das amostras sdo, em geral, similares. Deve-se ressaltar

que aspectos culturais, historicos e sociais ndo estdo sendo levados em conta na

conducao desta pesquisa, conforme destacado na secéao 2.3.
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Exibe-se, na Tabela 16, um resumo da relevancia da informagédo contabil
ambiental para a decisdo de investimento em uma companhia, de acordo com trés

pesquisas distintas.

Tabela 16 — Comparativo sobre a relevancia da informagéo contabil ambiental sob a perspectiva de
diferentes sujeitos

Liyanarachchi e

Pesquisa Milne e Patten (2002) Esta pesquisa

Milne (2005)
- Analistas Estudantes de .
Sujeitos (76/Estados Unidos Contabilidade Estudantes de Pos-
(quantidade/pais) da América) (51/Nova Zelandia) Graduacao (32/Brasil)
Relevéancia da informagao contabil ambiental para a decisao de investimento
Longo Curto Longo Curto Longo Curto
prazo prazo prazo prazo prazo prazo

Entre as trés mais
relevantes

Entre a quarta e a
nona mais relevantes
N&o relacionada pelos
participantes

48 63% 33 43% 24 45% 13 25% 7 22% 7 22%

20 26% 23 30% 14 27% 13 25% 12 38% 12 38%

8 11% 20 27% 12 23% 25 50% 13 40% 13 40%

A par de todas as limitacGes ja referidas no capitulo 3 (contextos cultural,
econémico e normativo, além do tamanho da amostra), relativamente a cada uma
das pesquisas relacionadas na Tabela 16, pode-se distinguir a atuacdo dos
estudantes em relacdo aos analistas. Enquanto estes indicaram, em sua maioria,
alguma relevancia para a informacao contabil ambiental em sua decisédo, tanto num
cenario de longo quanto de curto prazos, foi elevado o percentual de estudantes
(acima de 40%), seja na pesquisa de Liyanarachchi e Milne (2005) seja nesta, que

nao relacionaram a informacao contabil ambiental como relevante para a decisao.

A existéncia dessa divergéncia, por si, indica uma diferenca no
comportamento dos profissionais e dos estudantes'®. Alguns fatores que podem
influenciar essa diferenca, diante dos dados disponiveis e considerando os cenarios
de aplicacédo do experimento, 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), por sua vez, foi aplicada em 2004, portanto ha

aproximadamente quatro anos, com dados iguais aos da pesquisa de Milne e Patten

' Embora esse ndo esteja entre os objetivos do presente trabalho, esse aspecto é relevante na
medida em que ndo se pbde dispor de profissionais dispostos a participar do experimento.

" Em agosto de 2007, o autor desta dissertacdo manteve contato por e-mail com o professor Dennis
M. Patten. Naquela oportunidade, o professor Patten alertou para o fato de que sua pesquisa havia
sido realizada ha aproximadamente oito anos, o que deveria ser destacado em qualquer analise
comparativa.
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(2002). A presente pesquisa foi aplicada em 2008. Sdo, a0 menos, quatro anos de
diferenca entre a aplicacdo de cada experimento. A exposicdo dos sujeitos da
pesquisa a informacdées com apelo ambiental, portanto, pode ter sido diferente em

diversos niveis (supde-se maior exposicao no presente).

2 aspecto social — a pesquisa de Milne e Patten (2002) foi aplicada junto
a analistas profissionais atuando no mercado norte-americano. Ja o experimento de
Liyanarachchi e Milne (2005) foi realizado junto a estudantes da Nova Zelandia. A
presente pesquisa utilizou-se de estudantes de pés-graduacao em Contabilidade no
contexto brasileiro, mais especificamente no territério catarinense. Portanto,

diferengas sociais relevantes podem influenciar os resultados.

3 aspecto legal (ou normativo) — a pesquisa de Milne e Patten (2002)
contou com a percepcao de analistas, isto €, conhecedores, a principio, das normas
relativas 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 legislacdo a que estavam implicadas as companhias objeto
de analise. A presente pesquisa ndo consiste em uma replicacao do estudo de Milne
e Patten (2002). Entretanto, ndo foi objeto de investigacdo nesta dissertacdo o

conhecimento dos sujeitos a respeito de normas relacionadas ao meio ambiente.



5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Este trabalho objetivou verificar se a evidenciacdo de informacgdes
relacionadas ao meio ambiente nas demonstracées contabeis ou no relatério da
administragao influencia a decisdo de investimento em uma companhia. Para tanto,
um experimento baseado na pesquisa de Milne e Patten (2002), construido a partir
de dados do exercicio findo em 31/12/2006 de uma companhia do setor quimico
com acdes negociadas na BOVESPA, foi aplicado junto a estudantes de pés-
graduacao em Contabilidade. A amostra, obtida por acessibilidade, contou com 32
participantes. Destes, dezenove (59%) apontaram a informagédo contabil ambiental

como relevante para sua decisao.

Os dados da pesquisa indicam que a evidenciacdo de informacdes
relacionadas ao meio ambiente nas demonstracoes contabeis ou no relatério da
administracdo influencia a decisdo de investimento em uma companhia. Contudo,
nao foi possivel quantificar a magnitude dessa influéncia. Essa quantificagdo foge ao
propésito deste trabalho, mas pode ser objeto de investigacdes futuras.

Considerando os sujeitos que relacionaram a informacao contabil ambiental
como relevante para decisao (19 participantes), houve investimento médio superior
na companhia B (com maior disclosure ambiental), considerando o0s cenarios de
curto (R$ 4.700,00) e de longo prazos (R$ 4.050,00). A companhia A (com menor
disclosure ambiental) obteve investimento médio inferior nesses cenarios, sob as

mesmas condigbes: R$ 4.222,00 e R$ 3.111,00, respectivamente.

Em uma amostra maior, poder-se-ia segregar os grupos do experimento, de
modo que um grupo de analistas fosse responsavel por decisbes em curto prazo e
outro grupo por decisbes em longo prazo. Assim, obter-se-iam quatro conjuntos de
dados: a) disclosure reduzido, com perspectiva de curto prazo de investimento; b)
disclosure reduzido, com perspectiva de longo prazo de investimento; c) disclosure
ampliado, com perspectiva de curto prazo de investimento; e, d) disclosure

ampliado, com perspectiva de longo prazo de investimento.

E importante destacar, ainda, que, embora a amostra de 32 elementos seja
valida para a realizagdo de alguns testes estatisticos, quando se observa a
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referéncia a informagdo contdbil ambiental como relevante para a decisdo de
investimento, a amostra conta dezenove elementos, numero insuficiente para
diversos desses testes. Sua auséncia, entretanto, ndo invalida os resultados da
pesquisa. A utilizacdo de testes estatisticos permitiria indicar, por meio da
metodologia adequada, a significancia dos resultados, contribuindo para a validade
externa dos achados.

A percepcao de estudantes, conquanto valida na conducao de estudos desta
natureza, nao pode ser generalizada para o quotidiano das decisdes de investimento
realizadas em situacdes reais. Além das peculiaridades que envolvem a realizagéao
de um experimento, dentre as quais se destaca a impossibilidade de afericdo do
nivel de realismo com que 0s sujeitos participantes da pesquisa assumiram o papel
de analistas, ha de se considerar o contexto de aplicagcdo do caso, o0 qual, como
visto nas secdes 2.1 e 2.2, € condicionado por uma estrutura de participacao
acionaria concentrada, majoritariamente financiada por crédito bancario, com
destaque para a participagdo do Estado na economia e em que a estrutura de
governanca corporativa nao esta definida.

No cenario brasileiro, em que o modelo de governanca corporativa é
shareholder oriented, e diante dos resultados dos estudos apresentados no capitulo
2 deste trabalho, pode parecer contraditério que: (1) as informacdes contabeis sejam
relevantes para a decisdo de investimento em companhias com acdes negociadas
em bolsa de valores; e, (2) as informagdes disponibilizadas para os usuarios
externos da Contabilidade sejam de baixa qualidade. Contudo, essa contradicao €
parcialmente explicada na medida em que se concebe a mudanca no modelo de
governanca corporativa do Brasil como resultado da pressédo de forcas externas a
empresa. A demanda de agentes externos por informagdes contabeis (inclusive
relacionadas ao meio ambiente), de certa forma, pressiona as empresas a
evidencia-las. A qualidade dessa evidenciagdo, como destacado, pode ser
questionada. Portanto, pode-se dispor de um modelo de governanca avancado,
suportado em leis ou regulamentos, em que as praticas sao divergentes do modelo
formalmente em vigor. Surge-se, desse modo, a oportunidade de novas pesquisas
procurando estabelecer a relacdo, se existente, entre as pressdes por informacdes
contabeis de qualidade e alteracbes no cenario de governanca corporativa
observado no Brasil. Alternativamente, poder-se-ia verificar a relacao entre 0 modelo
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de governanca vigente no pais e as praticas das empresas em relacao a divulgacao

de informacdes relacionadas ao meio ambiente.

Da mesma forma, a aplicacdo do experimento junto a profissionais atuando
como analistas de mercado poderia comprovar ou refutar os resultados desta
pesquisa. Essa abordagem pode ser desenvolvida em estudos futuros, na medida
em que esse conjunto de profissionais conscientize-se da importancia de trabalhos
dessa natureza. Por isso, a pesquisa de Milne e Patten (2002) nao pode ser utilizada
como parametro de comparagao, mas apenas como um termémetro dos resultados
deste trabalho, dadas as peculiaridades dos dois estudos. Supbe-se que 0s
analistas atuantes no mercado brasileiro poderiam identificar diferencas no
disclosure ambiental e indicar investimentos de acordo com as praticas do mercado.
Contudo, apds uma série de tentativas de contato com esses profissionais, nao foi
possivel estabelecer uma amostra satisfatéria. Deve-se destacar a tentativa de apoio
junto a Comissdo de Valores Mobiliarios e a Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), as quais
informaram que os analistas a elas vinculados ndo autorizavam a divulgacéo de
seus contatos. Buscou-se, ainda, a participacdo de profissionais que atuassem em
empresas corretoras de valores mobilidrios, do que resultou a participacdo de quatro
profissionais (cujas respostas nao foram incluidas neste trabalho).

Alternativamente, poder-se-ia aplicar o modelo de Ohlson na tentativa de se
relacionar o preco de acdes a divulgacao de informagdes contabeis vinculadas ao
meio ambiente. Essa abordagem, entretanto, foge ao escopo deste trabalho e
poderia ser desenvolvida em outra oportunidade.

A discussao do papel da Contabilidade como provedora de informacdes é
importante e deve ser aprofundada, especialmente no Brasil, em que estudos dessa
natureza sao raros, conforme destacado no capitulo 2. Esta dissertacdo contribui
para essa discussdo, ao introduzir a percepcao que estudantes de pés-graduacao
possuem em relacéo a relevancia da informacao contabil de natureza ambiental para
a tomada de decisdo em investimento. O aspecto introdutério da pesquisa é
verificado na utilizacdo de experimento para a consecucao de seus objetivos, uma
metodologia considerada controversa e pouco difundida, ao menos no ambito da
pesquisa contabil brasileira, cuja utilizacdo vem se mostrando adequada em

diversos estudos no exterior. Caracteriza-se como pesquisa introdutéria, ainda, na
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medida em que ndo se pbde contar com mais elementos na amostra ou com a
participacao de profissionais atuantes como analistas de mercado. Espera-se que, a
partir da aplicagdo de experimentos adequadamente elaborados, professores,
pesquisadores, estudantes e profissionais possam contribuir para o desenvolvimento
de estudos dessa natureza. Desse modo, questdes ainda pouco debatidas, como as
expostas no capitulo 2 desta dissertacdo, poderiam ser abordadas de forma
inovadora, em que cada um desses grupos concorreria para uma obra comum, qual
seja, o desenvolvimento da Contabilidade. O resultado desse processo seria a
producdo de informacbes Uteis ao processo decisério. Acredita-se que esse
desenvolvimento da Contabilidade, aliada a outros aperfeicoamentos no mercado
brasileiro, poderia reverter a percepc¢ao destacada por Alencar e Lopes (2005), de
que a informacao contabil para usuarios externos produzida no Brasil € de baixa
qualidade.
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APENDICE A — CENARIO

Panorama

Considere que um amigo peca-lhe um conselho a respeito de um
investimento. Ele quer diversificar sua carteira e estd em duvida sobre aportar
recursos a uma companhia. Seu amigo tem R$ 10.000,00 de recursos para alocar e
gostaria de sua opinido acerca de quanto investir na empresa. Ele forneceu a vocé

algumas informacdes resumidas sobre a companhia (anexo 1).

Tarefa

Por favor, analise as informacdes resumidas disponibilizadas no anexo 1. A
seguir, por favor indiqgue quanto dos R$ 10.000,00 vocé recomendaria que fosse
investido na companhia, sob cada uma das condigdes a seguir (considere cada
uma das condicoes independentemente uma da outra):

A — Seu amigo tem 35 anos de idade, é casado, tem 2 filhos, ocupando um
cargo de geréncia intermediaria numa empresa bem estabelecida. O investimento na
companhia integrard a carteira de investimentos do seu amigo, destinada a sua
aposentadoria, sendo que atualmente essa carteira tem valor de mercado
aproximado de R$ 200.000,00.

Nessas condicoes, vocé recomendaria alocar (dos R$ 10.000,00):

B - Seu amigo tem 35 anos de idade, é solteiro, ocupando um cargo de
geréncia intermediaria numa empresa bem estabelecida. Esses investimentos séo,
para seu amigo, de curto prazo, com objetivo de ganho especulativo. Atualmente, a
carteira de investimentos de seu amigo tem valor de mercado aproximado de R$
200.000,00.

Nessas condicoes, vocé recomendaria alocar (dos R$ 10.000,00):
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APENDICE B — ANEXO 1 (RELATIVO A COMPANHIA A)

Companhia A (anexo 1)
Relatorio Gerencial e Analises

Visao Geral da Companhia

A Companhia é uma sociedade andénima de capital aberto que tem por objeto
a producao e o comércio de produtos quimicos; a producao, a industrializacdo e o
comércio de matérias-primas aplicadas ou ndo em sua prépria producao, inclusive a
producdo, a industrializacdo e o comércio de minérios em geral, compreendendo
pesquisa, lavra, exploracdo e beneficiamento, importacdo e exportacdo; a
importacdo e a exportacdo de matérias-primas e de produtos industrializados
acabados; a participacao no capital de outras sociedades, relacionadas ou ndo com
seus objetivos e o0 exercicio de atividades relacionadas com a execucao de seus

objetivos.

Operacoes

A producgédo de didxido de titdnio da Companhia foi 1,5% maior em 20086,
quando comparada com a de 2005. Este aumento é decorrente do incremento da
confiabilidade da fabrica. O custo de producao unitario foi 7,0% menor que em 2005,
resultado de um intenso programa de reducdo de custos e do menor preco de
compra naquelas matérias-primas cotadas em moeda estrangeira, provenientes da

valorizacao do real.

As vendas da Companhia no mercado interno, que representaram 78,4% do

total de 2006, diminuiram 9,9% em relacao ao volume vendido em 2005.

Os altos estoques de diéxido de titdnio no mercado consumidor ao final de
2005, a relativamente baixa demanda principalmente no primeiro semestre, aliada a
uma politica comercial que visava o repasse dos aumentos de custos ocorrido nos
ultimos anos, estdo entre os principais fatores que contribuiram para a retragdo do

volume vendido no ano.
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A continuidade da importacao de dioxido de titanio de origens como China e
Ucrania, comercializados a precos inferiores aos médios de mercado e, na maioria
dos casos, com desempenho igualmente inferior também contribuiu para a reducao

do volume vendido.

As exportacdes aumentaram 153% em volume — tal crescimento é explicado
pelo aumento das vendas da Companhia nos paises do Mercosul, pela iniciativa de
exportarmos a Europa — mercado que apresentou recuperacao significativa em 2006
em relacdo aos anos anteriores — e ainda pela captura da oportunidade de exportar

ao mercado norte-americano de papel.

O arrefecimento da demanda contribuiu para uma queda de 4% no preco
médio do diéxido de titanio em ddélares norte-americanos, que aliada a valorizagao
do real frente ao délar norte-americano de 10% no exercicio, reduziu o pre¢co médio

por tonelada em reais.

Na operacdo de mineragao, a venda de zirconita teve um aumento de 12,0%

no preco médio e 1,8% no volume.

A Companhia produziu 111.259 ton de ilmenita, em 2006, para consumo
cativo, contra 114.006 ton em 2005.

Recursos e Liquidez

O arrefecimento da demanda, aliado aos efeitos da queda dos precos médios
e da cotacao do délar norte-americano — moeda na qual o diéxido de titanio é cotado
— em relacdo ao real, e parcialmente absorvidos pela diminuicdo no custo de
produgao unitario, contribuiram para a diminui¢do do lucro liquido em 64% quando

comparado ao exercicio anterior.

A Companhia distribuiu juros sobre capital préprio no montante de R$ 4.991
mil (R$ 50.952 mil de dividendos e juros sobre capital préprio em 2005),
representando R$ 2,15 por lote de mil acdes (R$ 21,95 por lote de mil agcdes em
2005).
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Foi também retirada do lucro a parcela referente a distribuicdo aos
empregados no montante de R$ 3.184 mil (R$ 4.419 mil em 2005) dentro do Plano

de Participacdo nos Lucros e Resultados.

O endividamento em 31 de dezembro de 2006 soma R$ 2.444 mil (R$ 12.663
mil em 2005).

Meio Ambiente

A Companhia vem incorrendo em desembolsos relacionados aos custos ja
incorridos de operacdo e manutengao de equipamentos constituintes do sistema de
remediacdo ambiental. A Companhia estimou os desembolsos futuros ligados a tais
atividades, e constituiu provisdo no montante de R$ 6.136 mil, dos quais R$ 1.326

mil serdo pagos no curto prazo.

Declaracoes baseadas em expectativas

As discussdes precedentes estdo baseadas numa visdo de futuro da
companhia, relacionadas as expectativas de seu ramo de atividade. Essa visao, ou
quaisquer outras simulacoes, esta baseada na expectativa da administragcdo e em
eventos futuros que possam impactar a companhia, sendo suscetiveis a incertezas e

fatores que séao dificeis de prever e, muitas vezes, além do seu controle.
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APENDICE C — ANEXO 1 (RELATIVO A COMPANHIA B)

Companhia B (anexo 1)
Relatorio Gerencial e Analises

Visao Geral da Companhia

A Companhia é uma sociedade andénima de capital aberto que tem por objeto
a producao e o comércio de produtos quimicos; a producao, a industrializacdo e o
comércio de matérias-primas aplicadas ou ndo em sua prépria producao, inclusive a
producdo, a industrializacdo e o comércio de minérios em geral, compreendendo
pesquisa, lavra, exploracdo e beneficiamento, importacdo e exportacdo; a
importacdo e a exportacdo de matérias-primas e de produtos industrializados
acabados; a participacao no capital de outras sociedades, relacionadas ou ndo com
seus objetivos e o0 exercicio de atividades relacionadas com a execucao de seus

objetivos.

Operacoes

A produgédo de didxido de titdnio da Companhia foi 1,5% maior em 20086,
quando comparada com a de 2005. Este aumento é decorrente do incremento da
confiabilidade da fabrica. O custo de producao unitario foi 7,0% menor que em 2005,
resultado de um intenso programa de redugcdo de custos e do menor preco de
compra naquelas matérias-primas cotadas em moeda estrangeira, provenientes da

valorizacao do real.

As vendas da Companhia no mercado interno, que representaram 78,4% do

total de 2006, diminuiram 9,9% em relacao ao volume vendido em 2005.

Os altos estoques de diéxido de titdnio no mercado consumidor ao final de
2005, a relativamente baixa demanda principalmente no primeiro semestre, aliada a
uma politica comercial que visava o repasse dos aumentos de custos ocorrido nos
ultimos anos, estao entre os principais fatores que contribuiram para a retragdo do

volume vendido no ano.
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A continuidade da importacao de dioxido de titanio de origens como China e
Ucrania, comercializados a precos inferiores aos médios de mercado e, na maioria
dos casos, com desempenho igualmente inferior também contribuiu para a reducao

do volume vendido.

As exportacdes aumentaram 153% em volume — tal crescimento é explicado
pelo aumento das vendas da Companhia nos paises do Mercosul, pela iniciativa de
exportarmos a Europa — mercado que apresentou recuperacao significativa em 2006
em relacdo aos anos anteriores — e ainda pela captura da oportunidade de exportar

ao mercado norte-americano de papel.

O arrefecimento da demanda contribuiu para uma queda de 4% no preco
médio do diéxido de titanio em délares norte-americanos, que aliada a valorizagéao
do real frente ao délar norte-americano de 10% no exercicio, reduziu o pre¢co médio
por tonelada em reais.

Na operacdo de mineragao, a venda de zirconita teve um aumento de 12,0%

no preco médio e 1,8% no volume.

A Companhia produziu 111.259 ton de ilmenita, em 2006, para consumo
cativo, contra 114.006 ton em 2005. As operacdes de mineragdo da Companhia
contam, desde dezembro de 2004, com certificacao 1SO 14.001

Recursos e Liquidez

O arrefecimento da demanda, aliado aos efeitos da queda dos precos médios
e da cotacao do délar norte-americano — moeda na qual o diéxido de titanio é cotado
— em relacdo ao real, e parcialmente absorvidos pela diminuicdo no custo de
produgao unitario, contribuiram para a diminui¢do do lucro liquido em 64% quando

comparado ao exercicio anterior.

A Companhia distribuiu juros sobre capital préprio no montante de R$ 4.991
mil (R$ 50.952 mil de dividendos e juros sobre capital proprio em 2005),
representando R$ 2,15 por lote de mil acées (R$ 21,95 por lote de mil agcbes em
2005).
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Foi também retirada do lucro a parcela referente a distribuicdo aos
empregados no montante de R$ 3.184 mil (R$ 4.419 mil em 2005) dentro do Plano

de Participacdo nos Lucros e Resultados.

O endividamento em 31 de dezembro de 2006 soma R$ 2.444 mil (R$ 12.663
mil em 2005).

Meio ambiente

Os gastos relacionados ao atendimento de regulamentos ambientais sao
debitados ao custo de producdo ou capitalizados quando incorridos. A Companhia
gerencia suas relagcbes com o meio ambiente, tendo como premissas o0 pleno
atendimento da legislacao aplicavel e as diretrizes e normas internas estabelecidas
por seu sistema de gestdo ambiental. A Companhia desenvolve programas
continuos que tém por objetivo minimizar o impacto ambiental de suas operacdes
industriais e de mineracao, bem como reduzir os custos que venha a incorrer com o

término das atividades de sua lavra.

De modo a permanentemente aprimorar a apresentacdo de suas
demonstracdes financeiras e em linha com sua politica de ser aderente as praticas
internacionais, a Companhia adotou, a partir de 2004, também para fins societéarios,
0s conceitos de reconhecimento dos custos com recuperagédo de mina. Os principais

aspectos dessa nova pratica contabil sdo os seguintes:

a) Os custos com recuperacao e reflorestamento da area da mina passam a ser
registrados como parte dos custos destes ativos em contrapartida a provisao
que suportara tais gastos;

b) As estimativas dos custos sdo contabilizadas levando-se em conta o valor
presente das obrigacdes; e

c) As estimativas de custos serdo revistas anualmente, com a consequente
revisdo de célculo do valor presente, ajustando-se os valores de ativos e

passivos ja contabilizados.

Em 31 de dezembro de 2006, a provisdo para recuperacao e reflorestamento
da area da mina monta a R$ 12.009 mil (2005, R$ 11.120 mil). A Companhia vem
incorrendo em desembolsos relacionados aos custos ja incorridos de operagao e

manutencdo de equipamentos constituintes do sistema de remediagdo ambiental. A
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Companhia estimou os desembolsos futuros ligados a tais atividades, e constituiu
provisdo no montante de R$ 6.136 mil, dos quais R$ 1.326 mil serdo pagos no curto

prazo.

Declaracoes baseadas em expectativas

As discussdes precedentes estdo baseadas numa visdo de futuro da
companbhia, relacionadas as expectativas de seu ramo de atividade. Essa visao, ou
quaisquer outras simulacdes, esta baseada na expectativa da administragcdo e em
eventos futuros que possam impactar a companhia, sendo suscetiveis a incertezas e

fatores que séao dificeis de prever e, muitas vezes, além do seu controle.



APENDICE D - DEMONSTRACOES E PRINCIPAIS iNDICES

(aplicavel indiferentemente a companhia A ou B)

Balanco Patrimonial

ATIVO PASSIVO
(Reais Mil) (Reais Mil)
Codigo da Conta | Descricao da Conta 31/12/2006 |31/12/2005 |31/12/2004 |Cddigo da Conta |Descricao da Conta 31/12/2006 |31/12/2005 |31/12/2004
1 Ativo Total 521.103 508.798 519.995 |2 Passivo Total 521.103 508.798 519.995
1.01 Ativo Circulante 164.571 167.116 184.013| 2.01 Passivo Circulante 62.025 54.957 74.886
1.01.01 Disponibilidades 27.459 13.848 63.7592.01.01 Empréstimos e 2.444 8.674 9.970
Financiamentos
1.01.02 Contas a receber (liquido) 56.204 68.417 56.112]2.01.03 Fornecedores 18.821 20.411 22.021
1.01.03 Estoques 67.656 69.144 55.881|2.01.04 Impostos, Taxas e 21.712 7.486 6.023
Contribuigdes
1.01.04 Outros Ativos Circulantes 13.252 15.707 8.261[2.01.05 Dividendos a Pagar 1.611 1.753 14.622
1.02 Ativo Nao Circulante 356.532 341.682 335.982|2.01.06 Provisdes 8.818 7.461 6.503
1.02.01 Ativo Realizavel a Longo Prazo 9.078 7.209 3.851[2.01.06.01 Provisédo para Férias 4.969 4.954 4.381
1.02.02 Ativo Permanente 347.454 334.473 332.131(2.01.06.02 Provisédo para Prémio de 2.523 2.507 2.122
Férias
1.02.02.01 Investimentos 6.764 8.845 8.099|2.01.06.03 Provisédo de Meio Ambiente 1.326 - -
1.02.02.02 Imobilizado 323.118 312.580 315.934 (2.01.07 Dividas com Pessoas 559 216 6.373
Ligadas
1.02.02.03 Diferido 17.572 13.048 8.098 [2.01.08 Outros 8.060 8.956 9.374
2.02 Passivo Nao Circulante 34.406 42.598 32.848
2.02.01 Passivo Exigivel a Longo 34.406 42.598 32.848
Prazo
2.02.01.01 Empréstimos e - 3.989 12.450
Financiamentos
2.02.01.03 Provisdes 19.863 14.740 5.649
2.02.01.03.01 Proviséao Custos com 12.009 11.120 3.005
Recuperagao de Mina
2.02.01.03.02 Proviséo para Contingéncias 3.044 3.620 2.644
2.02.01.03.03 Provisédo de Meio Ambiente 4.810 - -
2.02.01.06 Outros 14.543 23.869 14.749
2.04 Patriménio Liquido 424.672 411.243 412.261
2.04.01 Capital Social Realizado 116.075 116.075 116.075
2.04.02 Reservas de Capital 180.732 179.254 177.041
2.04.03 Reservas de Lucro 127.865 115.914 119.145
2.04.04 Lucros/Prejuizos - - -

Acumulados

¥8



Demonstracao do Resultado do Exercicio

(Reais Mil)

Cddigo da Descricdo da Conta 01/01/2006 a 01/01/2005 a 31/12/2005 {01/01/2004 a

Conta 31/12/2006 31/12/2004

1.01 Receita Liquida de Vendas e/ou 297.423 320.537 343.866
Servigos

1.02 Custo de Bens e/ou Servigos (248.027) (244.931) (235.523)
Vendidos

1.03 Resultado Bruto 49.396 75.606 108.343

1.04 Despesas/Receitas Operacionais (30.473) (58.921) (22.128)

1.04.01 Com Vendas (11.428) (10.960) (8.724)

1.04.02 Gerais e Administrativas (13.338) (13.611) (15.359)

1.04.03 Financeiras (6.822) (34.868) 1.189

1.04.03.01 Receitas Financeiras 1.115 5.966 5.074

1.04.03.02 Despesas Financeiras (incluindo (7.937) (40.834) (3.885)
JSCP de R$ 4.991)

1.04.04 QOutras Receitas Operacionais 313 9 646

1.04.05 Qutras Despesas Operacionais - (51) (114)

1.04.06 Resultado da Equivaléncia 802 560 234
Patrimonial

1.05 Resultado Operacional 18.923 16.685 86.215

1.06 Resultado Nao Operacional 86 (4.268) (1.318)

1.07 Resultado Antes 19.009 12417 84.897
Tributagdo/Participacbes

1.08 Provisdo para IR e Contribuicao (7.238) (8.571) (26.944)
Social

1.09 IR Diferido (21) 8.820 -

1.10 Reversao dos Juros sobre Capital 4.991 34.935 -
Préprio

1.11 Lucro/Prejuizo do Periodo 16.741 47.601 57.953

) _ Ultimo Exercicio Penultimo Exercicio An:zexpeerg:,::litc',mo
LUCRO/PREJUIZO POR ACAO 01/01/2006 a
31/12/2006 01/01/2005 a 31/12/2005 | 01/01/2004 a31/12/2004
N2 Acoes, Ex-Tesouraria (Mil) 2.321.500 2.321.291 2.321.291
Lucro por Acao (Reais) 0,00721 0,02051 0,02497

Prejuizo por Acéao (Reais)
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Demonstracao das Origens e Aplicacoes de Recursos

(Reais Mil)
4 01/01/2006 |01/01/2005 | 01/01/2004
Cog;gquct)ada Descricdo da Conta a a a
31/12/2006 | 31/12/2005 | 31/12/2004
4.01 Origens 48.199 84.597| 110.237
4.01.01 Das Operagcdes 39.007 75.142 96.226
4.01.01.01 Lucro/Prejuizo do Periodo 16.741 47.601 57.953
4.01.01.02 VlIs. que nao repr. mov. Cap. 22.266 27.541 38.273
Circulante
4.01.02 Dos Acionistas 222 120 79
4.01.03 De Terceiros 8.970 9.335 13.932
4.02 Aplicacdes 57.812 81.565 73.679
4.02.01 Em investimentos 218 - -
4.02.02 No imobilizado 23.294 16.430 22.555
4.02.03 No diferido 9.165 5.433 6.134
4.02.04 Dividendos e juros s/capital proprio 4.991 50.952 33.775
4.02.05 Tr. passivo no circulante 20.257 8.594 9.872
p/circulante
4.02.06 Outros (113) 156 1.343
4.03 Acréscimo/Decréscimo no Cap. (9.613) 3.032 36.558
Circulante
4.04 Variacdo do Ativo Circulante (2.545) (16.897) 42.194
4.04.01 Ativo Circulante no Inicio do 167.116 184.013 141.819
Periodo
4.04.02 Ativo Circulante no Final do Periodo 164.571 167.116 184.013
4.05 Variacdo do Passivo Circulante 7.068 (19.929) 5.636
4.05.01 Passivo Circulante no Inicio do 54.957 74.886 69.250
Periodo
4.05.02 Passivo Circulante no Final do 62.025 54.957 74.886

Periodo
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Demonstracao das Mutacoes do patriménio Liquido

Exercicio 2006

(Reais Mil)
" . Reservas Reservas Reservas | Lucros/Prejuiz Total do
d(;og (I)srl\(t)a Descricdao da Conta Cse(l)zlitaall de de ; de o Patrimonio
Capital Reavaliacao Lucro Acumulados Liquido
5.01 Saldo Inicial 116.075 179.254 - 115.914 - 411.243
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores - - - 201 - 201
5.02.01 Prescricao de dividendos - - - 201 - 201
5.03 Aumento/Reducao do Capital Social - - - - - -
5.04 Realizacdo de Reservas - - - (4.991) 4.991 -
5.04.01 |Transferéncia para pagamento de - - - (4.991) 4.991 -
JSCP
5.05 Acdes em Tesouraria - 5 - - - 5
5.06 Lucro/Prejuizo do Periodo - - - - 16.741 16.741
5.07 Destinagdes - - - 16.741 (21.732) (4.991)
5.07.01 Reserva legal - - - 837 (837) -
5.07.02 [Reserva especial para dividendos - - - 1.591 (1.591) -
5.07.03 |Reserva especial para aumento de - - - 14.313 (14.313) -
capital

5.07.04 |[Jros sobre capital préprio - - - - (4.991) (4.991)
5.08 Outros - 1.473 - - - 1.473
5.08.01 Incentivos fiscais - 1.473 - - - 1.473
5.09 Saldo Final 116.075 180.732 - 127.865 - 424.672
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Demonstracao das Mutacoes do patriménio Liquido

Exercicio 2005

(Reais Mil)
" . Reservas Reservas Reservas . Total do
dc;ocdcl)sr]\(t)a Descricao da Conta Cse(l)zlitaall de de ; de Lucros/Prej. Patriménio
Capital Reavaliacao Lucro Acumulados Liquido
5.01 Saldo Inicial 116.075 177.041 - 119.145 - 412.261
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores - - - - 120 120
5.02.01 Prescricap de dividendos - - - - 120 120
5.03 Aumento/Reducao do Capital Social - - - - - -
5.04 Realizacdo de Reservas - - - (50.952) 50.952 -
5.04.01 |Transferéncia p/pagamento de - - - (16.017) 16.017 -
dividendos
5.04.02 |Transferéncia p/pagamento de - - - (34.935) 34.935 -
JSCP
5.05 Acdes em Tesouraria - - - - - -
5.06 Lucro/Prejuizo do Exercicio - - - - 47.601 47.601
5.07 Destinagdes - - - 47.721 (98.673) (50.952)
5.07.01 Reserva legal - - - 2.380 (2.380) -
5.07.02 [Reserva especial para dividendos - - - 4.535 (4.535) -
5.07.03 |Reserva especial para aumento de - - - 40.806 (40.806) -
capital
5.07.04 |[Dividendos intermediarios - - - - (16.017) (16.017)
5.07.05 [Juros sobre capital préprio - - - - (34.935) (34.935)
5.08 Outros - 2.213 - - - 2.213
5.08.01 Incentivos fiscais - 2.213 - - - 2.213
5.09 Saldo Final 116.075 179.254 - 115.914 - 411.243
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Demonstracao das Mutacoes do patriménio Liquido

Exercicio 2004

(Reais Mil)
1 . Reservas Reservas Reservas . Total do
dc;ocd:)sr]\(t)a Descricao da Conta Csizlit:ll dg de_ ; de Lucros/Prej. Pat,rim_6nio
Capital Reavaliacao Lucro Acumulados Liquido
5.01 Saldo Inicial 92.860 180.629 - 95.775 - 369.264
5.02 Ajustes de Exercicios Anteriores - - - - (808) (808)
5.02.01 Prescricao de dividendos - - - - 79 79
5.02.02 [Mudanca de pratica contabil - - - - (887) (887)
5.03 Aumento/Reducao do Capital Social 23.215 (23.215) - - - -
5.03.01 [Aumento de capital com reservas 23.215 (23.215) - - - -
5.04 Realizacdo de Reservas - - - (20.010) 20.010 -
5.04.01 |Transferéncia p/pagamento de - - - (20.010) 20.010 -
dividendos
5.05 Acdes em Tesouraria - - - - - -
5.06 Lucro/Prejuizo do Exercicio - - - - 57.953 57.953
5.07 Destinagdes - - - 43.380 (77.155) (33.775)
5.07.01 Reserva legal - - - 2.897 (2.897) -
5.07.02 [Reserva especial para dividendos - - - 4.048 (4.048) -
5.07.03 |Reserva especial para aumento de - - - 36.435 (36.435) -
capital

5.07.04 |[Dividendos intermediarios - - - - (20.010) (20.010)
5.07.05 [Dividendos propostos - - - - (13.765) (13.765)
5.08 Outros - 19.627 - - - 19.627
5.08.01 Incentivos fiscais - 19.627 - - - 19.627
5.09 Saldo Final 116.075 177.041 - 119.145 - 412.261

68
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APENDICE E — AVALIACAO POS-DECISAO

Avaliacao pos-decisao

Parte A — Agora que vocé completou o exercicio, gostariamos de obter
algumas informacoes que influenciaram sua decisdo. Indique com 1 o item mais
importante, 2 para o segundo, 3 para o terceiro e assim sucessivamente, sem
repetir os numeros, identificando APENAS aqueles itens que afetaram sua
decisao. Nao ha resposta correta, pelo que pedimos que vocé tente identificar os
fatores que efetivamente contribuiram para a tomada de decisao.

1 Fluxo de caixa

2 Ganhos por acéo

3 Historico da companhia

4 Liquidez

5 Questdes ambientais

6 Tendéncia de crescimento

7 Outros (favor informar)

8 Outros (favor informar)

9 Outros (favor informar)
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Parte B — Tendo em vista o item que vocé identificou como primeiro mais
importante na sua deciséo (o item ao qual vocé atribuiu 1), explique como esse fator
afetou sua decisdo, especificando claramente qual situacdo (vale dizer,
solteiro/casado) foi favorecida e por qué.

Parte C — Tendo em vista o item que vocé identificou como segundo mais
importante na sua deciséo (o item ao qual vocé atribuiu 2), explique como esse fator
afetou sua decisdo, especificando claramente qual situacdo (vale dizer,
solteiro/casado) foi favorecida e por qué.

Parte D — Tendo em vista o item que vocé identificou como terceiro mais
importante na sua decisao (o item ao qual vocé atribuiu 3), explique como esse fator
afetou sua decisdo, especificando claramente qual situacdo (vale dizer,
solteiro/casado) foi favorecida e por qué.
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Informacoes Pessoais

ldade Género
Menos de 30 Feminino
30-39 Maculino
40-49
50 ou mais

Maior grau de instrugéao Experiéncia Profissional (anos

completos)
Ensino Superior Completo Nenhum
Especializacao Menos de dois
Mestrado Dois a cinco
Outro (favor especificar) Cinco a dez
Mais de dez

Experiéncia pessoal em decisdes de investimento

__Nenhuma (Eu nunca tomei decisdes de investimento)
_ Pouca experiéncia

_ Experiéncia moderada

_ Experiéncia consideravel

Larga experiéncia



APENDICE F — TABULACAO DOS DADOS DA PESQUISA -

COMPAN

HIA A

Tabela 17 - Investimento sugerido e relevancia da informagéo
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ara decisdo — companhia A

Situacao Relevancia

Respondente A (longo prazo) B (curto prazo) 1 | 2| 3| 4 |_5| 6
Informacao

Sujeito 1 - 2.000,00/2]|1/4]6|5]|3
Sujeito 2 10.000,00 5.000,00|6|3|5
Sujeito 3 - -1718]9
Sujeito 4 5.000,00 9.000,00|4|1|6
Sujeito 5 - -1114|6[3|7
Sujeito 6 - 10.000,00[2|5[3[4|1]6
Sujeito 7 10.000,00 -1713|4
Sujeito 8 1.000,00 5.000,00|1[6|/2|3|5|4
Sujeito 9 6.000,00 8.000,00|4[3|1|5|2|6
Sujeito 10 - -1718/6]2
Sujeito 11 1.000,00 5.000,00| 7|5/ 4
Sujeito 12 10,00 3.000,00|2|4]|6
Sujeito 13 1.000,00 2.000,00|6|3|5[|2|1]|4
Sujeito 14 4.000,00 1.000,00 3[1]|4]|2]|6]|5
Sujeito 15 5.000,00 -13[5]|6
Sujeito 16 1.000,00 5.000,00|3|6/4[4|7
Legenda:

Grau de relevancia:

Informacao:

1 — primeira informag&o mais relevante para a decisdo; 6 — sexta

informagao mais relevante para a deciséo.

1 —fluxo de caixa;
2 — ganhos por agao;

3 — histérico da empresa;

4 — liquidez;
5 — questdes ambienta
6 — tendéncia de cresc

is;
imento;

7 — outros (deveria ser indicado pelo respondente);
8 — outros (deveria ser indicado pelo respondente);
9 — outros (deveria ser indicado pelo respondente).
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APENDICE G — TABULACAO DOS DADOS DA PESQUISA -
COMPANHIA B

Tabela 18 - Investimento sugerido e relevancia da informagao para decisdo — companhia B

Situacdo RELEVANCIA
Respondente | A (longo B (curto 1| 2| 3| 4| 5| 6| 7| 8| 9
prazo) prazo) Informacio
Sujeito 1 - 5.000,00| 6| 4| 2| 3| 5
Sujeito 2 8.000,00| 10.000,00| 6| 1| 2| 4| 3| 5
Sujeito 3 10.000,00 - 4| 6| 3
Sujeito 4 5.000,00 - 6| 4/ 5
Sujeito 5 8.000,00 - 6| 2| 3
Sujeito 6 6.000,00 2.000,00| 6| 4] 2] 1| 3| 5
Sujeito 7 5.000,00 2.000,00| 4| 6] 5| 3| 2| 1
Sujeito 8 500 5.000,00] 7| 3| 6| 5] 1] 2| 4
Sujeito 9 - - 6| 3| 2| 7
Sujeito 10 5.000,00 8.000,00| 6| 2| 3
Sujeito 11 3.000,00 - 6| 2| 1
Sujeito 12 - 5.000,00| 1| 4| 6| 5| 2
Sujeito 13 6.000,00 8.000,00| 4| 2| 3| 1| 6| 5
Sujeito 14 5.000,00 - 6| 3| 2| 4] 5| 1
Sujeito 15 - - 8| 7
Sujeito 16 5.000,00| 10.000,00| 3| 6| 7| 1] 4| 2| 5| 8] 9
Legenda:

Grau de relevancia:
1 — primeira informag&o mais relevante para a decisdo; 9 — nona
informagao mais relevante para a deciséo.
Informacao:
1 — fluxo de caixa;
2 — ganhos por agao;
3 — histérico da empresa;
4 — liquidez;
5 — questdes ambientais;
6 — tendéncia de crescimento;
7 — outros (deveria ser indicado pelo respondente);
8 — outros (deveria ser indicado pelo respondente);
9 — outros (deveria ser indicado pelo respondente).



