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RESUMO
A literatura aponta que as empresas com melhores praticas de sustentabilidade corporativa
superam as suas contrapartes em diversas caracteristicas, tais como melhor desempenho, menor
risco e maior transparéncia na divulgacdo de informagdes (Ameer & Othman, 2012; Eccles,
Ioannou, & Serafeim, 2014; Kantabutra, 2011; M. Khan, Serafeim, & Yoon, 2015; Lameira,
Ness, Quelhas, & Pereira, 2013; Weber, 2017). A divulgagdo de praticas sustentaveis pelas
empresas ao redor do mundo tem sido associada com um maior nivel de transparéncia,
principalmente nos aspectos ambientais e sociais (Siew, 2015). Uma forma de medir esta
transparéncia € por meio do gerenciamento de resultados (Martinez, 2008). O gerenciamento
de resultados, segundo Schipper (1989) é uma intervengdo proposital no processo de
apresentacdo dos dados financeiros das firmas, com a inten¢do de obter algum ganho privado.
Segundo a literatura, as empresas sustentaveis tendem a gerenciar menos os seus resultados
(Kim, Park, & Wier, 2012). Considerando estes antecedentes, os objetivos deste estudo sdo: (a)
estudar qual ¢ a relagdo entre a sustentabilidade empresarial e o gerenciamento de resultados e
(b) investigar os possiveis efeitos que a sustentabilidade e a transparéncia podem ter sobre a
tomada de decisao dos investidores no momento em que alocam seus recursos em renda variavel
(agdes). Para atingir o objetivo (a) foram desenvolvidos testes e regressdes para empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2017. Por sua vez, no caso do objetivo (b) foi
desenvolvido um experimento por meio de uma pesquisa de opinido andonima aplicada a
estudantes universitarios com conhecimento e/ou experiéncia em finangas e/ou investimentos.
Os resultados da pesquisa em relagdo ao objetivo (a) foram que ndo h4 uma relagdo entre
sustentabilidade e gerenciamento de resultados. Porém foi achada uma relagdo significante
entre gerenciamento de resultados e tamanho da firma. Em relacdo ao objetivo (b) se constatou
que a sustentabilidade e a transparéncia ndo influenciam a tomada de decisdo de investimento.
Como principais limitagdes da pesquisa se destacam a desproporcionalidade de empresas
sustentaveis no mercado de capitais brasileiro e a dificuldade de tratar os respondentes de forma
homogénea no que tange aos fatores socio demograficos. Para trabalhos futuros, se sugere
relacionar outras variaveis ligadas a sustentabilidade empresarial como responsabilidade social

corporativa ou impacto ambiental na andlise das questdes anteriormente comentadas.

Palavras chave: Sustentabilidade, Gerenciamento de Resultados, Transparéncia,

Investimento em A¢des; Mercado de Capitais



ABSTRACT

The literature points out that companies with better practices of corporate sustainability
outperform their counterparts in several characteristics, such as better performance, lower
risk, and greater transparency in the disclosure of information (Ameer & Othman, 2012, Eccles
et al., 2014; Kantabutra, 2011; Khan, Serafeim, & Yoon, 2015; Lameira, Ness, Quelhas, &
Pereira, 2013; Weber, 2017). The disclosure of sustainable practices by companies around the
world has been associated with a greater level of transparency, especially in environmental
and social aspects (Siew, 2015) and a way to measure this transparency is through the earnings
management (Martinez, 2008). Earnings management, according to Schipper (1989), is a
purposeful intervention in the process of presenting the financial data of firms with the intention
of obtaining some private or personal gain. According to the literature, sustainable companies
tend to do less earnings management (Kim, Park, & Wier, 2012). Considering these
antecedents, the objectives of the paper are (a) to study the relationship between corporate
sustainability and earnings management and (b) investigate the possible effects that the
sustainability and transparency could have in the decision making of the investors when they
allocate their capital in the stock market. To achieve the objective (a) there were developed
tests and regressions in Brazilian open capital companies from the B3 for the period from 2010
to 2017. Additionally, to achieve objective (b) an experiment was developed throughout an
anonymous opinion survey applied to university students with knowledge and/or experience in
finances and/or investments. The result of the investigation related to objective (a) wasn't any
significant relationship between earnings management and corporate earnings. However, a
significant relationship between earnings management size and ROA was found. The result of
the investigation related to objective (b) indicate that sustainability and transparency do not
affect the decision making of the investors. As the main limitations of the investigation stand
out the disproportionality in the number of sustainable companies in the Brazilian stock market
and the difficulty of treating respondents in a homogeneous way regarding to socio-
demographic factors. For further investigations, it is suggested to relate other variables related
to corporate sustainability as social responsibility or environmental impact to the analyses the

issues previously exposed.

Key Words: Sustainability, Earnings Management, Transparency, Investment and Stock

Market.



RESUMEN

La literatura apunta que las empresas con mejores prdcticas de sostenibilidad
empresarial superan a sus contrapartes en diversas caracteristicas, tales como mejor
desemperio, menor riesgo y mayor transparencia en la divulgacion de informaciones (Ameer
& Othman, 2012; Eccles et al., 2014, Kantabutra, 2011; M. Khan et al., 2015; Lameira et al.,
2013; Weber, 2017). La divulgacion de las practicas sostenibles por las empresas alrededor
del mundo se ha asociado con un mayor nivel de transparencia, principalmente en los aspectos
medioambientales y sociales (Siew, 2015). Una forma de medir esta transparencia es a traveés
de la malversacion de resultados (Martinez, 2008). La malversacion de resultados, segun
Schipper (1989) es una intervencion intencional en el proceso de presentacion de los datos
financieros de las firmas, con la intencion de obtener alguna ganancia privada o personal.
Segun la literatura, las empresas sostenibles tienden a malversar menos sus resultados (Kim et
al., 2012). Considerando estos antecedentes, los objetivos de este estudio son: (a) estudiar cudl
es la relacion entre la sostenibilidad empresarial y la malversacion de resultados e (b)
investigar los posibles efectos que la sostenibilidad empresarial y la transparencia, pueden
tener sobre la toma de decision de los inversionistas en el momento en que colocan sus recursos
en acciones. Para alcanzar el objetivo (a) se desarrollaron pruebas y regresiones para
empresas brasilefias de capital abierto listadas en la bolsa de valores de Brasil (B3) en el
periodo de 2010 a 2017. Por otro lado, en el caso del objetivo (b) se desarrollo un experimento
por medio de una encuesta de opinion anonima aplicada a estudiantes universitarios con
conocimientos y / o experiencia en finanzas y / o inversiones. Los resultados de la investigacion
en relacion al objetivo (a) fueron que no hay una relacion entre sostenibilidad empresarial y
malversacion de resultados. Sin embargo, se encontro una relacion significativa entre gestion
de resultados, tamaiio y ROA. En relacion al objetivo (b) se constato que la sostenibilidad y la
transparencia no influencian la toma de decision en el momento de hacer inversiones. Como
principales limitaciones de la investigacion se destacan la desproporcionalidad de empresas
sostenibles en el mercado de capitales brasilerio y la dificultad de tratar a los participantes de
la investigacion de forma homogénea respecto a los factores socio demogrdficos. Para trabajos
futuros, se sugiere relacionar otras variables ligadas a la sostenibilidad empresarial como
responsabilidad social o impacto ambiental en el analisis de las cuestiones anteriormente

comentadas.

Palabras clave: Sostenibilidad, Malversacion de Resultados, Transparencia, Inversion y
Bolsa de Valores.
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CAPITULO I: INTRODUCAO GERAL
1.1 Contextualizacdo do tema de pesquisa

A Sustentabilidade Empresarial ¢ um conjunto de agdes que uma empresa toma, visando
0 respeito ao meio ambiente € o desenvolvimento sustentdvel da sociedade. Logo, para que uma
empresa seja considerada sustentdvel ambientalmente e socialmente, ela deve adotar atitudes
¢éticas e praticas que visem seu crescimento econdmico sem agredir o meio ambiente e também

colaborar para o desenvolvimento da sociedade (Laville, 2009).

A sustentabilidade empresarial passou a ser entendida como um tripé que envolve as
frentes econdmica, social e ambiental, a partir dos estudos de Elkington (2001), o qual destacou
que estes trés aspectos sdo considerados como os pilares das multiplas dimensdes da
sustentabilidade e as empresas devem atribuir pesos equivalentes para cada um deles. Conforme
apresentado por este autor, o lucro ndo deve ser o unico objetivo das empresas, mas sim sua

missdo, pois o lucro € condi¢do para a que a missao seja alcancada.

A bolsa brasileira chamada atualmente de “Brasil Bolsa Balcao” (B3) desenvolveu um
[ndice de Sustentabilidade (ISE) que mede o retorno médio de uma carteira tedrica de agdes de
empresas de capital aberto com as melhores praticas em sustentabilidade. Tal indice segue sete
dimensodes, quais sejam: Natureza do Produto, Geral, Governanga Corporativa, Social,
Econdmico-financeira, Ambiental e Mudangas Climaticas. O ISE ¢ uma iniciativa pioneira na
América Latina que tem como objetivo criar um ambiente de investimento compativel com as
demandas de crescimento sustentavel da sociedade contempordnea e estimular a

responsabilidade ética das corporagdes através de boas praticas empresariais (B3, 2019).

Tendo a sustentabilidade como pano de fundo, a presente dissertagdo foi dividida em
dois ensaios ou capitulos principais: o primeiro ensaio (contido no Capitulo II) trata da relacao
entre sustentabilidade e gerenciamento de resultados em empresas brasileiras; e, por sua vez, o
segundo ensaio (contido no Capitulo III) analisa se a sustentabilidade e a transparéncia sdao

capazes de influenciar a tomada de decisdo do investidor ao alocar recursos em renda variavel.

No que tange ao primeiro ensaio, segundo Khan, Serafeim e Yoon (2015), as empresas
sustentaveis tendem a superar suas contrapartes em termos de desempenho. Eccles, loannou e
Serafeim (2014) também comentam que as empresas sustentdveis possuem um papel mais ativo
no mercado acionario e uma maior qualidade de informagao financeira, além de apresentarem
melhores processos organizacionais Assim, melhores praticas de sustentabilidade, como

também melhores praticas de governanga corporativa, estdo relacionadas a melhores
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desempenhos, maior valor de mercado e menores riscos, segundo Lameira, Ness, Quelhas e

Pereira (2013).

O Gerenciamento de Resultados (GR) esté relacionado com a qualidade e com a ética
da transparéncia da informagao financeira e gestdo da empresa. De acordo com Leuz, Nanda e
Wysocki (2003), o GR ¢ utilizado muitas vezes para proteger os interesses dos administradores
da empresa ou insiders mediante ocultagdo de informacdao para os agentes externos da
organizacdo ou outsiders. Alguns estudos encontraram uma relagdo positiva entre a
sustentabilidade empresarial e a divulgagdo de resultados contdbeis e que esta relagdo favorece
o relacionamento e a confianga dos acionistas, pelo fato de que melhora a reputacio da firma e
sua credibilidade financeira (Bona-Sanchez, Pérez-Aleman e Santana-Martin (2017). Para Kim,

Park e Wier (2012) as empresas sustentaveis tendem a gerenciar menos os seus resultados.

Na mesma linha de estudos, Yip, Stade ¢ Cahan (2011) afirmam que o gerenciamento
de resultados ¢ mais afetado pelo ambiente politico do que pelas consideragdes éticas presentes
na responsabilidade social corporativa. Além disso, segundo Chih, Shen, & Kang (2008) as
empresas que revelam um maior compromisso com a responsabilidade social corporativa

conseguem reduzir o gerenciamento de resultados.

Voltando o foco para o segundo ensaio desta dissertacdo, pode-se dizer que a relacao
entre sustentabilidade e transparéncia pode afetar as decisdes de investimento das firmas. Cada
empresa tem a sua propria politica de divulgacdo financeira e os investidores no mercado
processam essa informag¢do e a recebem de forma distinta para tomar suas decisoes.
Tradicionalmente quando se pensa em finangas se acredita que esta tenha como base a
racionalidade na tomada de decisdes. A area de finangas, segundo Barberis e Thaler (2003) nas
ultimas trés décadas se desenvolveu baseada nas suposigdes de que as pessoas tomam decisoes
racionais € ndo sao tendenciosas em suas previsoes futuras. Porém atualmente se sabe que as

pessoas ndo sao racionais e sdo tendenciosas na hora de fazer investimentos.

Dessa forma, no campo das finangas, ha diversos estudos nacionais e internacionais
sobre os diferentes esforcos que podem explicar fendmenos comportamentais e sobre como
estes fatores afetam a tomada de decisdes de investimentos como por exemplo: os efeitos das
primeiras experiéncias de investimento sobre os investimentos futuros (Papadovasilaki,
Guerrero, Sundali, & Stone, 2015), religido (Tahir & Brimble, 2011), sensitividade aos ganhos,
perdas e riscos (Zhou & Pham, 2004) e divulgagdo de informagao ambiental ( Alves & Borba,
2010; Borba, Bortoluzzi, Alves, & Souza, 2012; Milne & Patten, 2002).
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Segundo Santos (2017), os investidores ao redor do mundo ndo recebem as mesmas
informacdes, tém diferentes niveis de educacdo, experiéncias passadas, caracteristicas
demograficas e entre outros fatores que fazem com que existam diferentes perfis de investidores
que afetam a forma em que eles investem. Estes comportamentos dos investidores podem ser
tipificados por meio das classificagdes dos perfis dos investidores. Ha diversas pesquisas que
abordam os diferentes perfis existentes dos investidores brasileiros onde sdo classificados como
conservadores ou moderados, isto quer dizer principalmente que tendem a evitar operagdes
ariscadas e por tanto com menores lucros (Almeida & Cunha, 2017; T. Alves, 2012; Haubert,
De Lima, & Herling, 2012; Junior, Souza, & Santos, 2015; Mauss & Delatorre, 2012; Rambo,
2014; Roldan & Rocha, 2004). Este tipo de comportamento foi relacionado a falta de
conhecimento que tem o investidor brasileiro (Almeida & Cunha, 2017; T. Alves, 2012; Gaspar
& Osés, 2007; Rambo, 2014) e com os vieses cognitivos (Bogea & Barros, 2008; Cotrim, 2014;
Santos, 2017).

1.2 Objetivos e problemas de pesquisa

Considerando que a sustentabilidade, a transparéncia e o gerenciamento de resultados
estdo relacionados a diferentes caracteristicas das empresas que afetam a tomada de decisdes
de investimentos por parte dos participantes do mercado acionario, foram determinadas as
seguintes perguntas de pesquisa: (1) A sustentabilidade empresarial afeta o gerenciamento de
resultados? (2) A sustentabilidade e a transparéncia podem afetar a tomada de decisdes de

investimento em agdes? E em caso de afetar, como ¢ esta relacao?
Com base nesses questionamentos, foram determinadas as seguintes hipoteses:

H1: As empresas pertencentes ao ISE (Indice de Sustentabilidade Empresarial) apresentam

menor gerenciamento de resultados do que as demais empresas; e
H2: Empresas que sdo mais sustentaveis e transparentes captam mais investimentos.

Portanto, se buscou compreender se a sustentabilidade empresarial possui uma relagdo
estatistica com o gerenciamento de resultados, em uma primeira etapa. Em seguida, se procurou
investigar os possiveis efeitos que a sustentabilidade e a transparéncia podem ter sobre a tomada
de decisdo dos investidores no momento em que alocam seus recursos em renda varidvel

(acdes).

Para alcancgar o primeiro objetivo foi feito um trabalho econométrico com uma base de

dados de empresas da B3 por meio da aplicacao de regressao com dados em painel. Para cumprir
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com o segundo objetivo, foi aplicado um questiondrio em estudantes universitarios, sob a forma
de uma pesquisa de opinido andnima onde se testou se a sustentabilidade e a transparéncia
afetam as decisdes de investimento destes estudantes, que tem conhecimentos basicos em

financgas e investimentos.

1.3 Relevancia do estudo

Em termos gerais, os estudos que abordam a sustentabilidade empresarial estdo
concentrados em paises desenvolvidos e focados principalmente na relagdo entre
sustentabilidade e desempenho (Goyal, Rahman e Kazmi, 2013). Em vista disso, a relevancia
do presente estudo reside em abordar a sustentabilidade empresarial relacionada com

gerenciamento de resultados e investimentos, tema pouco estudado no Brasil.

Embora existindo pesquisas em distintos temas dentro das finangas, a utilizagdo da
experimentacao, trabalho de campo e utilizacdo de dados primarios em finangas e ainda mais
quando relacionado com a sustentabilidade e transparéncia ¢ um campo de pesquisa pouco
explorado, pese a sua grande relevancia. Ademais, segundo Borba et al (2012), os estudos sobre
os efeitos da transparéncia e da sustentabilidade sobre as decisdes de investimentos sdo ainda
incipientes no Brasil. A presente pesquisa adotou o método experimental que traz contribuigdes
e ¢ importante pois complementa os achados das pesquisas quantitativas de finangas e superam
algumas das suas limitagdes segundo Duxbury (2015). Dessa forma, € preciso que as empresas
e o mercado de capitais proporcionem mais confianga ao investidor por meio da informacao,
além de ouvir a opinido desses investidores sobre o que eles efetivamente prestam atengdo e
consideram importante no processo decisorio no momento de tomar as suas decisdes de
investimento conforme Borba ef al. (2012). Ademais, se percebe um distanciamento entre a
teoria moderna de finangas e a pratica em decisdes financeiras. Porque muitas vezes estas

teorias ndo sdo efetivamente demonstradas ou aplicadas em situagdes reais ou experimentais.

Finalmente, se considera relevante o fato de ter regionalidade porque ndo se encontrou
nenhum trabalho que fosse focado na zona de influéncia da Universidade Federal de Uberlandia
(UFU) o qual ¢ significante para o desenvolvimento do conhecimento em investimentos e

finangas na regido do Triangulo Mineiro.

1.4 Estrutura do trabalho

O trabalho possui a seguinte estrutura:

e Capitulo I: Introdugdo
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Capitulo II: Sustentabilidade e gerenciamento de resultados: um estudo empirico
em empresas brasileiras no periodo 2010-2017.

Capitulo III: A sustentabilidade e a transparéncia influenciam na tomada de
decisdo do investidor brasileiro?

Capitulo IV: Conclusdes

Capitulo V: Referéncias
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CAPITULO II: SUSTENTABILIDADE E GERENCIAMENTO DE
RESULTADOS: UM ESTUDO EMPIiRICO EM EMPRESAS BRASILEIRAS NO
PERIODO 2010-2017

2.1  Introdugao

A literatura aponta que empresas mais sustentdveis tendem a apresentar maior
desempenho, maior valor de mercado e menor risco. Além disso, empresas sustentaveis tendem
a ter um menor custo da divida e um menor endividamento (Lameira et al., 2013; Peixoto, Pains,

Aratjo e Guimaraes, 2016; Khan et al., 2015).

Ademais, empresas com boas praticas de sustentabilidade t€ém maiores possibilidades
de demonstrar um papel mais ativo no mercado acionario, maior qualidade da informagao
financeira, melhores processos organizacionais € melhor desempenho financeiro (Khan et al.,

2015, Eccles et al., 2014, Ameer e Othman, 2012; Kantabutra, 2011; Weber, 2017).

Segundo Siew (2015), a divulgacdo de sustentabilidade tem sido adotada amplamente
por organizagdes ao redor do mundo para satisfazer o desejo dos acionistas de mais

transparéncia em relagdo a aspectos ambientais e sociais.

De acordo com Martinez (2008) uma forma de se mensurar a transparéncia de uma
organizagdo ¢ através do gerenciamento de resultados. O gerenciamento de resultados ¢ um ato
ndo ético que consiste em alterar a informagdo financeira para proteger ou satisfazer os
interesses de um grupo da empresa mediante ocultagdo ou manipula¢do de informagdao como
indica Leuz et al. (2003). As empresas gerenciam os seus resultados como uma rea¢ao aos
estimulos do mercado. Alterar os resultados para evitar comunicar perdas, compensar o
desempenho recente quando se tem prejuizo e piorar os resultados atuais para que os resultados

no futuro parecam melhores sdo alguns exemplos de gerenciamento de resultados.

De acordo com Bona-Sanchez, Pérez-Aleman e Santana-Martin (2017) existe uma
relagdo positiva entre sustentabilidade empresarial e a divulgacao de resultados contabeis. Além
disso, para Kim, Park e Wier (2012) as empresas sustentaveis tendem a gerenciar menos os seus

resultados.

Ademais, Martinez e Moraes (2017) explicam que ha fatores que podem induzir ao
gerenciamento de resultados, como mal remuneracdo dos servigos de auditoria e/ou quando
existir alta dependéncia do conselho de administragao. Conforme Lehmann (2016) as empresas
com melhor governanca tendem a ser mais agressivas para impedir o gerenciamento de

resultados. Além disso, o gerenciamento de resultados tende a diminuir quando a prote¢ao aos



17

acionistas minoritarios aumenta segundo Leuz et al. (2003). Segundo os estudos de Rathke,
Santana, Lourenco e Dalmécio (2016), na América Latina as organizagdes gerenciam mais 0s

seus resultados do que nos paises anglo-saxdes e europeus.

Depois de conhecer estes antecedentes se procura responder a seguinte pergunta: Ha
relacdo entre sustentabilidade empresarial e o gerenciamento de resultados? Para isto, foi
definida a seguinte hipodtese: As empresas pertencentes ao ISE da B3 apresentam menor
gerenciamento de resultados do que as demais empresas. O objetivo deste capitulo ¢ estudar
qual ¢ a relagdo entre a sustentabilidade empresarial e o gerenciamento de resultados. Para
alcangar este objetivo se utiliza como base metodologica os trabalhos de: Leuz; Nanda e
Wysocki (2003), Guimaraes, Peixoto e Carvalho (2017), Peixoto et al (2016), Nardi e Nakao
(2009), Consoni, Calauto e Lima (2017), Silva (2017); Reis, Lamounier e Bressan (2015),
Sprenger, Kronbauer e Costa (2017), Cunha e Piccoli (2017), Martinez e Soares (2017), Rathke
et al (2016), Dechow, Ge e Schrand (2010), Barros, Soares e Lima (2013); Kang e
Sivaramakrishnan (1995). Assim, a presente pesquisa aplicou como modelo econométrico uma
regressao de dados em painel e um teste de robustez, para identificar a possivel relacdo ou
associagdo entre sustentabilidade e gerenciamento de resultados de empresas listadas na B3
entre o periodo 2010 e 2017.

De forma geral, a relacdo entre gerenciamento de resultados e sustentabilidade
empresarial ainda ndo foi aprofundada, estando a concentra¢do de pesquisas voltada para
sustentabilidade e desempenho empresarial em paises desenvolvidos (Goyal et al., 2013). Em
vista disso, a relevancia do presente estudo reside em abordar a relacao entre sustentabilidade
e GR como mecanismo de governanga corporativa em mercados emergentes, no caso, o Brasil.
Além disso, devido aos sistemas legais e politicos, existem diferengas entre os processos de
governanga corporativa a nivel mundial, sendo que os problemas de governanga nio sao
solucionados simplesmente imitando as praticas ou mecanismos de outros paises. Portanto, os
modelos de governanga corporativa devem ser criados e avaliados de acordo com cada caso

individual, o que também se aplica a0 mecanismo Gerenciamento de Resultados (Bhasa, 2004).
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2.2 Referencial Tedrico

Na presente se¢do sdo apresentados os conceitos e hipdteses que alicercaram o presente
estudo.
2.2.1 Sustentabilidade empresarial e indice ISE

No século XX intensificou-se a preocupacao mundial com os danos que o homem vem
causando ao meio ambiente. No mundo todo estdo ocorrendo debates, discussdes, pesquisas €
congressos sobre o crescimento econdmico e industrial desmedido, que ndo considera os
impactos ambientais, fazendo com que o futuro do meio ambiente e da sociedade fique
comprometido. Muitas medidas e estratégias sustentaveis tem sido propostas para minimizar os
impactos ambientais. Neste contexto, a partir de 1987, o conceito de sustentabilidade emergiu
no livro “Our Common Future” (também conhecido como “Brundtland Report”), que foi
publicado pela Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) através da Oxford University Press e
elaborado pela World Comission on Environment and Development (WCED). Esta obra reuniu
diferentes lideres mundiais para tratar a questdo da sustentabilidade e do desenvolvimento
sustentavel. Nesta perspectiva, o conceito de Sustentabilidade foi concebido como a forma de
desenvolvimento que satisfaz as necessidades presentes sem comprometer a satisfacao das

necessidades futuras da humanidade (WCED, 1987).

Elkington (2001) define a sustentabilidade de uma forma mais geral, tendo como base
um tripé que envolve as frentes econdmica, social e ambiental. Segundo ele, as empresas devem
atribuir pesos equivalentes para cada uma dessas frentes. Ademais, o autor afirma que o lucro
ndo deve ser visto como o Unico objetivo das empresas, mas sim sua missdo, pois o lucro é

condicdo para que a missao seja alcancada.

Em linha similar, Giovannoni e Fabietti (2013) oferecem um conceito multidimensional
de sustentabilidade empresarial, que seria a integrag¢ao de: (a) um sistema de governanga para
uma efetiva gestdo do desempenho social, financeiro e ambiental; (b) um adequado modelo de
negocios que considere as dimensdes sociais, financeiras e ambientais; € (c) um sistema de
medicao e divulgacdo que permita um planejamento, monitoramento, comunicagao e execucao

de todas as etapas de gestao.

Na presente pesquisa adotou-se como medida de sustentabilidade o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da bolsa brasileira (B3), que também consiste numa medida
multidimensional da sustentabilidade empresarial. A sustentabilidade segundo o ISE envolve
sete dimensdes: Natureza do Produto; Geral; Governanga Corporativa; Social; Econdmico-

Financeira; Ambiental; ¢ Mudancas Climaticas. Essas sete dimensdes remetem ao tripé
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proposto por Elkington (2001). A dimensdo geral esta relacionada aos compromissos que as
empresas possuem no que se refere a transparéncia e medidas anticorrup¢do. A dimensdo de
governanga corporativa compreende caracteristicas relacionadas a auditoria e fiscalizagao,
conduta e conflito de interesses, conselho de administracao e propriedade da empresa. As
dimensdes social, econdmico-financeira e ambiental correspondem as politicas, gestdo,
desempenho e cumprimento legal nestes aspectos. Em relacdo a dimensdo “mudancas
climaticas”, ela trata de politicas, gestdo e reporte ambiental da empresa. A ultima dimensao
corresponde a natureza do produto que trata dos impactos pessoais, impactos difusos e
informagdo ao consumidor sobre os produtos e servicos que sdo comercializados pela

companhia (B3, 2019).

O ISE foi criado em 2005 pela bolsa de valores brasileira. Originalmente ele foi
financiado pela International Finance Corporation (IFC), braco financeiro do Banco Mundial,
e sua metodologia ¢ responsabilidade do FGVces e da B3. O ISE ¢ considerado hoje uma
iniciativa pioneira na América Latina que busca criar um ambiente de investimento compativel
com as demandas de desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea e estimular a

responsabilidade ética das organizagdes (B3, 2019).

Segundo dados da B3, a mais recente carteira do ISE foi anunciada em 29 de novembro
de 2018 e vigora no periodo de 07 de janeiro de 2019 a 03 de janeiro de 2020. A nova carteira
do indice reune 35 agdes de 30 empresas. Isso representa 14 setores econdmicos € soma R$
1.880.452.652.279,30 em valor de mercado. Esse montante equivale a 48,06% do total do valor
das companhias com agdes negociadas na B3. Desde a sua criagdo, em 2005, o ISE apresentou
rentabilidade de +203,8% contra +175,38% do Ibovespa. No mesmo periodo, o ISE teve
também menor volatilidade: 24,67% em relagdo a 27,46% do Ibovespa (B3, 2019).

No que tange a metodologia do ISE, as empresas sdo escolhidas pelo Conselho

Deliberativo do ISE (CISE) e devem atender aos seguintes critérios, conforme Tabela 1.
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Tabela 1

Critérios de inclusao e exclusao do ISE

Critérios de Descrigao

Inclusao 1. Ter presenca em pregdo de 50% e na carteira de empresas elegiveis nos
ultimos trés anos.
2. Ser parte das primeiras 200 empresas segundo o indice de
negociabilidade.
3. Nao ser classificada como Penny Stock.
4. Ser escolhida pelo CISE.
5. Cumprir com as exigéncias de sustentabilidade (representadas pelas
dimensdes do ISE).

Exclusao 1. Quando uma empresa deixa de cumprir com os critérios de inclusdo.
2. Quando uma empresa estiver listada em uma situagao especial.
3. Quando o desempenho em sustentabilidade ndo for satisfatorio segundo
o CISE.

Nota. Fonte: BM&FBovespa (2015). Metodologia do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Sio Paulo:
BM&FBovespa.

Para o critério de sele¢do, o ISE tem uma parceria com o Centro de Estudos em
Sustentabilidade (GVces) da Escola de Administracdo de Empresas de Sao Paulo da Fundagao
Getulio Vargas (FGV-EAESP). O GVces realizou um questiondrio como mecanismo de
avalia¢do de sustentabilidade das empresas elegiveis. O indice conta com diversas dimensdes
relacionadas a meio ambiente, mudancas climaticas, econdmico-financeira e social. Cada uma
destas dimensdes possui um grupo de critérios e, estes critérios possuem seus indicadores. E
importante ressaltar que o preenchimento do questionario e a participagao no indice € voluntario
e representa o comprometimento da empresa com as questdes da sustentabilidade
(BM&FBovespa, 2015). O indice de Sustentabilidade (ISE) foi utilizado nesta pesquisa porque
¢ uma ferramenta empregada na principal bolsa de valores brasileiras, além de ser elaborado
em conjunto por mais de 10 (dez) instituicdes distintas entre elas: ABRAPP, IBRACON,
ANBIMA, APIMEC, GIFE, IBGC, PNUMA, Instituto Ethos, Ministério do Meio Ambiente do

Governo Federal e o Banco Mundial. Isto acrescenta robustez ao indicador, e também garante

a transparente constru¢ao do indicador e selecdo das empresas.

No que se refere aos trabalhos empiricos que adotam o ISE como medida de

sustentabilidade, temos, por exemplo, o estudo de Lameira, Ness, Quelhas e Pereira (2013). No
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mercado de capitais brasileiro, melhores praticas de sustentabilidade estdo relacionadas a
melhor desempenho, maior valor e menor risco segundo Lameira et al. (2013). No periodo entre
2009 e 2013, empresas participantes do ISE apresentaram menor custo da divida e menor
endividamento como mostrado por Peixoto ef al. (2016). Além disso, segundo Goyal, Rahman
e Kazmi (2015), para empresas do setor da manufatura, o valor de mercado, a governanga
corporativa e a estratégia de negdcios sdo caracteristicas influentes no aumento do desempenho
da sustentabilidade corporativa.

Segundo Chang e Kuo (2008), as empresas mais sustentaveis tendem a ter uma boa
performance. Eccles et al. (2014) constataram que empresas estadunidenses que adotaram
voluntariamente politicas de sustentabilidade mostraram procedimentos organizacionais mais
eficientes que as empresas que nao o fizeram, apresentando tendéncia de serem mais orientadas
para o longo prazo e terem melhor desempenho contabil. Na Republica Checa as empresas estao
conscientes da importancia da sustentabilidade para atingir bom desempenho no longo prazo,
sendo que a sustentabilidade deve ser parte integral da estratégia, do planejamento e do controle
de acordo com Krechovska e Prochazkova (2014).

Segundo Rezaee e Tuo (2017), a divulga¢do de informagdo ndo financeira passada da
firma (relatorios do ano anterior) esta associada com o rendimento sustentavel da empresa.
Portanto, o rendimento sustentavel atual pode estar ligado com a divulgagdo historica de
informagdo nao financeira da empresa. De acordo com Ameer Othman (2012), Kantabutra
(2011), Weber (2017) as empresas com maior sustentabilidade apresentaram um melhor
desempenho financeiro medido pelo retorno sobre os ativos, e pelo lucro antes de impostos e
fluxo de caixa das operagdes, em relagdo as empresas consideradas nao sustentaveis.

Para a presente pesquisa foi utilizada uma variavel categorica que assume o valor de 2
se a empresa pertence ao ISE, 1 se a empresa esteve na lista de elegiveis, porém ndo foi
selecionada para o indice final e 0 se ndo pertence ao ISE e nem estava na lista de elegiveis.
Esta ¢ uma proxy utilizada na maior parte das pesquisas para representar a sustentabilidade ou
praticas sustentaveis. Na maior parte dos estudos, as caracteristicas que mais influenciam uma
empresa a pertencer ao ISE sdo: tamanho da firma segundo Nunes, Teixeira, Nossa Galdi
(2010) e rentabilidade da empresa de acordo com Martins, Campos e Martins (2016). Os
investimentos sociais ndo explicam a adesao de empresas no ISE segundo os mesmos autores.
Segundo Teixeira, Nossa e Funchal (2011), o fato de uma empresa participar do ISE pode fazer
com que ela reduza suas possibilidades de financiamento externo e reduza seu risco, comparada

com as empresas que nao estdo presentes no indice.



22

2.2.2  Gerenciamento de resultados e sustentabilidade empresarial
Nos ultimos anos, a divulgagdo de sustentabilidade tem sido utilizada pelas firmas ao
redor do mundo para satisfazer o desejo dos acionistas por mais transparéncia em relacao a

aspectos ambientais e sociais (Siew, 2015).

De acordo com os estudos de Bona-Sanchez et al (2017), em empresas listadas na bolsa
de valores da Espanha, no periodo de 2003 a 2012, encontrou-se uma relagdo positiva entre
sustentabilidade e divulgacdo de resultados contabeis, que se fortalece na medida em que o
acionista majoritario detém a propriedade sobre os fluxos de caixa. Isto porque, segundo o
estudo, o acionista controlador se esfor¢a para promover relagdes no longo prazo com os outros
acionistas por meio da divulga¢do da sustentabilidade como forma de melhorar a reputagdo da
firma e manter a credibilidade financeira no mercado.

Sob a mesma otica, em um estudo sobre os relatdrios de sustentabilidade de empresas
da Malasia no periodo entre 2011 e 2013 foi demonstrado que o desempenho financeiro ¢ o
tamanho da companhia tendem a ter uma relacao positiva com a qualidade dos relatorios de
sustentabilidade, porém os accruals anormais e a alavancagem ndo revelaram relagdo
significante com a qualidade destes relatorios de sustentabilidade (Ibrahim, Darus, Yusoff e
Muhamad, 2015).

De acordo com Yip et al. (2011), ha uma relacdo negativa entre a divulgagdo da
responsabilidade social corporativa e o gerenciamento de resultados. Na industria do 6leo e gas
foi achada esta relacdo negativa entre responsabilidade social corporativa e gerenciamento de
resultados, porém, na industria de alimentos encontrou-se uma relagdo positiva. Isso sinaliza
que a relacdo entre responsabilidade social corporativa e gerenciamento de resultados ¢ mais
afetada pelo ambiente politico do que pelas consideragdes éticas.

Segundo Chih et al. (2008) em um estudo que envolveu mais de 1600 empresas de 46
diferentes paises ao redor do mundo se constatou que aparentemente empresas que tem um
compromisso maior com a responsabilidade social corporativa mitigam o gerenciamento de
resultados. Para 27 empresas listadas na bolsa de valores da Indonésia ndo existe influéncia
entre gerenciamento de resultado e as praticas de responsabilidade social corporativa e,
baseados também na responsabilidade social corporativa, as atividades associadas ao
gerenciamento de resultados afetam negativamente o rendimento da companhia a longo prazo
conforme Rahmawati e Dianita (2011).

Curiosamente a responsabilidade social empresarial pode ser uma ferramenta poderosa

para os administradores de empresas que gerenciam resultados para ganhar apoio dos acionistas



23

e assim reduzir significativamente as chances deles serem demitidos ou proteger outros
interesses. A relagdo positiva entre responsabilidade social corporativa e rendimento financeiro
¢ moderada quando ¢ combinada com o gerenciamento de resultados de acordo com Prior,
Surroca e Trib6 (2007).

Considerando que as empresas sustentaveis t€m menos probabilidade de gerenciar
resultados como exposto por Kim et al. (2012), o presente trabalho definiu a seguinte hipdtese
de pesquisa: Ha uma relagdo inversa entre gerenciamento de resultados e sustentabilidade
empresarial em empresas brasileiras pertencentes ao ISE. Portanto, se espera que empresas

classificadas como sustentaveis (presentes no ISE) gerenciem menos seus resultados.

2.3 Metodologia
A seguir sdo apresentadas as principais caracteristicas metodoldgicas do trabalho que

tem uma abordagem quantitativa de tipo descritiva.

2.3.1 Amostra

A amostra do trabalho estd composta por empresas brasileiras de capital aberto listadas
na B3, com exclusdo das empresas financeiras devido as suas particularidades economicas e
contdbeis. Os dados foram coletados na base de dados Economatica, envolvendo o periodo de
2010 até 2017. O periodo inicial se deve ao fato de que em 2010 ocorreu a adocdo dos
International Financial Reporting Standards (IFRS) (Padrdes internacionais de contabilidade)
pelas empresas brasileiras segundo a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e o periodo final
devido a disponibilidade dos dados no momento de execugdo da pesquisa. Foram eliminadas as
empresas que ndo apresentaram nenhum valor em nenhuma variavel durante o periodo em
estudo. Depois de realizados os filtros e a selegdo da amostra, esta ficou composta por 673

empresas.

2.3.2 Varidveis Dependentes

O gerenciamento de resultados foi a variavel dependente. Foram adotadas duas métricas
para medir o gerenciamento de resultados: o método de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e o
método de Kang e Sivaramakrishnan (1995), que foi apresentado sob a forma de um teste de
robustez.

No que se refere ao método de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), a proxy adotada envolveu
aquelas que tratam dos componentes contabeis (acumulacdes ou accruals em inglés). Foi
utilizado este modelo por ser referéncia no célculo do gerenciamento de resultados como

utilizado por Holanda, Carlos e Coelho (2013) e Sandrin & Soares (2012). A variavel
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gerenciamento de resultados ¢ dividida em 4 “sub-varidveis”, todas envolvendo a suavizagao
de dados contéabeis e de caixa. Para o calculo destas variaveis € preciso mensurar os lucros apos
o imposto de renda (LDIR) e o fluxo de caixa operacional (CFO - cash flow from operations)
respectivamente por meio das formulas 1 e 2:
LDIR = LAIR — Provisao IR + Reversao de Juros Sobre o Capital Proprio (1)
CFO = LDIR-ACC (2)

O ACC que se apresenta na formula 2 corresponde as acumulagdes ou accruals. Esta
variavel corresponde a itens contdbeis que ndo representam entradas e saidas efetivas de caixa.
O calculo dos ACC ¢ realizado por meio da formula 3:

ACC = (AAC — ACASH) — (APC — ADC — ATP) — DEP (3)
Onde:
A = Variagao;
ACC = Accruals
AC = Total de Ativo Circulante
CASH = Disponiveis e investimentos de curto prazo
PC = Total do Passivo Circulante
DC = Divida de Curto Prazo
TP = Imposto de Renda a pagar
DEP = Despesas de Depreciacdo e Amortizagdo

A varidvel gerenciamento 1 (GRI) ¢ calculada por meio do desvio padrao dos lucros
operacionais (LDIR) dividido pelo desvio padrao do fluxo de caixa operacional (CFO) A
variavel de gerenciamento 2 (GIRII) é a correlagcdo entre os accruals e o fluxo de caixa
operacional. A variavel de gerenciamento 3 (GRIII) ¢ calculada pelo valor absoluto da divisao
entre ACC e o CFO. Finalmente, a variavel de gerenciamento 4 (GRIV) é um resumo geral das
variaveis porque ¢ a média simples de GRI, GRII e GRIII, e para tal variavel, um maior valor
demonstra um maior gerenciamento de resultados de acordo com Leuz et al. (2003). As quatro
variaveis de gerenciamento (GRI, GRII, GRIII e GRIV) foram testadas, e apds os testes a
variavel GRIV foi a que apresentou o melhor ajuste, e foi, portanto, utilizada.

Em relacdo ao modelo Kang e Sivaramakrishnan (1995), este esta composto por duas
etapas. Na primeira etapa sao calculados os accruals totais e depois os accruals discriciondrios

por meio de regressdes utilizando variaveis instrumentais.
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Para o célculo dos accruals totais correspondentes a primeira etapa ¢ utilizada seguinte
equacao:
ATS; = Bo + B1[8:REC;] + B2[8,DES; ] + Bs[83ATP] + &
Onde:
ATS;; = (ACGL - DEP;)/ATT;;_4
6 1= CRR'i,t—l/RECi,t—l

82 = (CGL- CRR.j;; )/DES.i;
6 3 = DEP'i,t—l/ATPi,t—l

ATS = accruals totais da empresa;

REC = Receita Liquida da empresa e excluindo tributagao;

DES = Custos e Despesas Operacionais antes da Depreciacdo e Amortizacdo da
empresa;

CGL = Capital de Giro Liquido da empresa, excluindo as disponibilidades,
financiamentos de curto prazo e provisdo de Impostos a Pagar;

ATPj; = Ativo permanente (Imobilizado + Diferido + Intangivel+ Investimentos) da
empresa;

ATT = Ativo Total

CRRit 1 = Contas a Receber da empresa;

DEP = Despesas de depreciacdo da empresa.

1 = indicador cross-section;

t = indicador de tempo;

B = coeficientes associados as variaveis independentes e de controle;

¢ = termo de erro da equagao.

As varidveis REC;, DES; e ATP foram escaladas em termos de ativos totais do periodo
anterior. Os parametros 61, 82 e 63 representam os indicadores de rotatividade que controlam
pelas caracteristicas especificas das empresas segundo Kang (1999). As varidveis instrumentais
adotadas no modelo foram os indicadores de rotatividade como realizado por Martinez (2008)
e Silva (2013).

Os accruals discricionarios sdo os erros da equacgao (¢) obtidos pela diferenca entre os
accruals totais e os accruals estimados como mostra a equacdo a seguir segundo Kang e
Sivaramakrishnan (1995):

ACD;; = ATS;¢ — {Bo + B1[6:REC; ] + B2[6,DES;] + B3[63ATP]}
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Onde:
ACD = Accruals discricionarios da empresa
Portanto, a presente pesquisa teve duas variaveis dependentes principais —uma seguindo

a métrica de Leuz et al (2003) e outra que adotou o modelo KS (1995).

2.3.3 Variavel Independente

A variavel independente (ISE) utilizada na pesquisa ¢ a sustentabilidade empresarial
mensurada por meio da seguinte classificagdo: 0 para empresas que nao pertencem ao ISE e
que ndo estiveram presentes na lista de empresas elegiveis para fazer parte do ISE (Empresas
ndo sustentaveis), 1 para empresas que estiveram presentes na lista de empresas elegiveis para
comporem o ISE, mas ao final ndo conseguiram ser selecionadas para pertencer ao ISE
(Empresas “quase sustentaveis”) e 2 para as empresas que pertencem ao ISE (Empresas
sustentaveis). Esta varidvel se fundamentou em Barros, Soares e Lima (2013); Cunha e Piccoli
(2017); Dechow, Ge e Schrand (2010); Silva ( 2017). Espera-se uma relacdo negativa com o
gerenciamento de resultados, ou seja, empresas participantes do ISE teriam menor

probabilidade de gerenciar seus resultados.

2.3.4 Variaveis de Controle

Entre as variaveis de controle se encontra a Governanca Corporativa (IGC) que foi
utilizada nos trabalhos de Barros, Soares e Lima (2013), Cunha e Piccoli (2017), Dechow, Ge
e Schrand (2010) e Silva (2017). E uma variavel dummy que tem o valor de 1 quando a empresa
¢ classificada no segmento de Novo Mercado e 0 quando ndo for classificada neste segmento.
Se espera, para esta varidvel, uma relacdo negativa com o GR, isto ¢, se supde que empresas
pertencentes aos niveis de governanca da bolsa gerenciem menos seus resultados contabeis. A
variavel ISE se diferencia do IGC porque ela mensura outras dimensodes que ndo sdo atendidas
pelo IGC como as dimensdes ambientais, mudangas climaticas, natureza dos produtos e

aspectos sociais (B3, 2019).

A variavel Rentabilidade (ROA) corresponde ao retorno sobre o ativo total e € calculada
pela divisao entre lucro liquido e o ativo total e € uma varidvel muito utilizada na literatura
como fator influenciador de gerenciamento de resultados. Esta variavel foi utilizada por Barros,
Soares e Lima (2013), Consoni, Colauto e Lima (2017), Dechow, Ge, Schrand (2010), Martinez
e Moraes (2017), Nardi, e Nakao (2009), Rathke et al (2016), Reis, Lamounier e Bessan (2015),
Sprenger, Kronbauer e Costa (2017). No caso desta variavel, os estudos divergem no tipo de

relagdo com gerenciamento de resultados.
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O Tamanho (TAM) corresponde a dimensao da empresa e ¢ calculado pelo logaritmo
natural dos ativos totais, sendo uma varidvel muito utilizada para explicar o gerenciamento de
resultados utilizada nas pesquisas de Barros, Soares e Lima (2013), Consoni, Colauto e Lima
(2017), Cunha e Piccoli (2017), Dechow, Ge e Schrand (2010), Nardi e Nakao (2009), Rathke
et al (2016), Reis, Lamounier e Bessan (2015), Silva (2017) e Sprenger, Kronbauer ¢ Costa
(2017).0 sinal da relagdao entre TAM e GR ¢ incerto, pois ha estudos que encontram ambos os
sinais.

O Endividamento (END) ¢ calculado pela divisdo entre a divida de longo prazo e o
patrimonio liquido. Esta varidvel est4 presente nas pesquisas de Dechow, GE e Schrand (2010),
Nardi e Nakao (2009), Silva (2017) e Sprenger, Kronbauer e Costa (2017). Se espera que quanto
mais endividada se encontrar uma firma, maior serd o seu gerenciamento de resultados. Por
outro lado, a Concentracao Aciondria (CON) ¢ a porcentagem de agdes ordinarias em poder do
acionista majoritario. Segundo a literatura, quanto maior for a concentragcdo aciondria, maior
sera também o gerenciamento de resultados. Isto porque quando hd uma alta concentragao
aciondria, gerenciar resultados € mais facil. Para fundamentar o uso desta varidvel no presente
estudo foram usados os trabalhos de Consoni, Colauto, Lima (2017), Dechow, Ge e Schrand
(2010) e Silva (2017).

Outra variavel que afeta o gerenciamento de resultados, de forma negativa, sdo os
Resultados Negativos (RES), segundo Cuadro-Ballesteros, Martinez-Ferrero, Garcia-Sanchez
(2017), Nardi, Nakao (2009); Rathke et al (2016), Sprenger, Kronbauger e Costa (2017). Esta
variavel € representada por meio de uma dummy que assume o valor de 0 quando o lucro liquido
¢ zero ou maior que zero (ndo ha prejuizo) e o valor de 1 quando o lucro liquido € menor do
que zero (hé prejuizo), se espera que tenha relacdo negativa com o gerenciamento de resultados
indicando que quando o periodo apresenta prejuizo, os administradores vao gerenciar os
resultados por diversas razdes como melhorar a imagem da sua gestdo ou manter beneficios
e/ou privilégios. A variavel Market-to-book (MTB) ¢é a razdo entre o valor de mercado da
empresa e seu valor patrimonial e se aguarda que tenha uma relacdo negativa com o
gerenciamento de resultados segundo Reis, Lamounier e Bressan (2015). Isto quer dizer que
quando a empresa for mais valiosa, ela vai tender a gerenciar menos os resultados,
provavelmente porque uma empresa com maior valor ndo tem que manipular os seus resultados
para ter uma boa imagem ante o mercado e outsiders.

Finalmente, foi utilizada a variavel Setor (SET) onde setor de cada empresa foi
classificado em setor primadrio, secundario e tercidrio. Embora ndo se tenha como referéncia

uma pesquisa com esta classificagao para setor se fundamenta o uso desta variavel nos trabalhos
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de Cunha e Piccoli (2017), Rathke et al (2016), Silva (2017) e Sprenger, Kronbauer e Costa
(2017). Em relagdo ao procedimento de separacdo dos setores foram consideradas como
empresas do setor primario as empresas pertencentes aos setores de Agro e pesca, minerais nao
metalicos, mineracao, petroleo e gas. Para o setor secundario foram considerados os setores de
Alimentos e bebidas, eletronicos, energia elétrica, maquinas industriais, papel e celulose,
quimica, Siderurgia e metalurgia, téxtil, veiculos e pegas. Para o setor terciario, os setores de
comeércio, constru¢do, outros, software e dados, telecomunicagdes, transporte € servigos.

Na Tabela 2 a seguir estdo expostas as variaveis que compuseram a presente pesquisa.
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Tabela 2

Variaveis da pesquisa

Variavel Mensuragao Sinal Referéncia
Esperado

Variaveis dependentes

- Gerenciamento de GRI + GRI I+ GRIII (1)
GRIV =

resultados (GRIV) — 3

Leuz

- Gerenciamento de GRIV;, = ATT;; (14)

resultados  (GRIV) —{Bo + B1[6,REC;]

+ B2[6,DES;]
+ B3[83ATP]}

utilizada no Teste de

Robustez - KS

Variavel Independente
Sustentabilidade Classificacdo de 0 para as ndo sustentaveis, 1 para as (-) 2)e(3)

(ISE) quase sustentaveis e 2 para as sustentaveis.

Variaveis de Controle

Governanga Variavel dummy igual a 1 para as empresas (-) ®, O ,
Corporativa (IGC) classificadas no Novo Mercado e valor 0 para as que (12), (13)
ndo estdo neste segmento.
Retorno sobre ativo Lucro Liquido (+7-) @ ), (O,
total (ROA) ROA = —Xiivo Total ® (o),
(an, (12,
(13)
Tamanho da TAM = Ln(Ativo Total) (+/-) 4, (5), (6),
empresa (TAM) (7, (8), (9),
(I, (12,
(13)
Endividamento Divi dal.ongo Prazo () ), (6), (3),
(END) END = Patriménio Liquido (12)
Concentragdo Porcentagem de agdes ordinarias possuidas pelo maior  (+) (5),(6), (12)
acionaria (CON) acionista.
Resultados Dummy 1 para ano com prejuizo e 0 para ano sem (+) (4),(8),(10),
Negativos (RES) prejuizo (11
Market-to-book Valor de Mercado ) (M,
(MTB) MTB = Patrimoénio Liquido
Setor (SET) Os setores da base Economatica foram reclassificados n/a (6), (), (9),

em setor primario, setor secundario e setor terciario. (11
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Notas: (1) (Leuz et al., 2003); (2) (Guimardes et al., 2017); (3)(Peixoto et al., 2016) ; (4)(Nardi & Nakao, 2009);
(5) (Consoni et al., 2017); (6) (N. D. Silva, 2017); (7) (Reis et al., 2015) ; (8) (Sprenger et al., 2017); (9)(Cunha &
Piccoli, 2017); (10) (Martinez & Moraes, 2017); (11) (Rathke et al., 2016); (12) (Dechow et al., 2010); (13) (Barros
et al., 2013); (14) (Kang & Sivaramakrishnan, 1995) Fonte: Elaboracao propria.

2.3.5 Modelos Econométricos

Apos a definicdo das variaveis do modelo econométrico, foram realizados testes para
selecionar o tipo de modelo de dados em painel mais adequado aos dados e testes para
diagnosticar problemas de auto correlagdao, multicolinearidade e heterocedasticidade. Todos os
processos foram feitos através do software estatistico Stata 13 ®. O modelo utilizado se

apresenta a seguir:

GRIV = 8,4+ B,ISE;; + B,IGC; + B ,ROA; + B ,TAM;; + B .END;; + B .CON;y
+ B 7RES it + B BMTBit + B 9SETit + €it

Onde:

1= indicador cross-section;

t = indicador de tempo;

B = coeficientes associados as varidveis independentes e de controle;

€ = termo de erro da equagao.

2.4 Resultados

A presente se¢do mostra os principais resultados da pesquisa depois do tratamento e
analise dos dados coletados, envolvendo andlises descritivas, correlacdes e regressdes com
dados em painel feitas através do software estatistico Stata 13 ®. Além disso, ¢ feita uma analise

dos principais achados em relagdo aos achados da bibliografia consultada.

2.4.1 Analise Descritiva

As Tabelas 3 a seguir apresenta um resumo das principais estatisticas descritivas
aplicadas a cada uma das variaveis do estudo como: observagdes, médias, desvio padrao,
valores minimos e maximos. A Tabela 3 apresenta a informacao das empresas ndo sustentaveis
(Nao estdo presentes no ISE), das empresas “quase sustentaveis” (Nao estdo presentes no ISE,

mas compdem a lista das empresas elegiveis) e das empresas sustentaveis (Presentes no ISE).
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Empresas ndo sustentaveis

Variavel Observagdes Média Desvio padrdo.  Minimo Maximo
GRIV 4029 0.0487 0.0799 0.0000 0.9023
IGC 4271 0.1227 0.3281 0.0000 1.0000
ROA 2196 -73.7575 1598.4620 -67009.4400 792.4652
TAM 2200 1.01e+10 3.69e+10 2827.5130 8.29¢e+11
END 1907 0.9657 4.1781 0.0000 117.4380
CON 2088 57.9802 28.7230 0.1388 100.0000
RES 2196 0.3461 0.4758 0.0000 1.0000
MTB 1907 19656.4800 858247.4000 0.0000 3.75e+07
Empresas quase sustentaveis

Variavel Observagdes Média Desvio padrdo.  Minimo Maximo
GRIV 808 0.0515 0.0752 0.0000 0.6465
IGC 850 0.2953 0.4564 0.0000 1.0000
ROA 572 87.9464 2524.2440 -10018.1300 58970.8300
TAM 573 1.92e+10 1.05e+11 24861.6200 1.02e+12
END 508 1.4605 8.15563 0.0000 106.6740
CON 567 48.8403 27.5137 3.5399 100.0000
RES 572 0.3936 0.4889 0.0000 1.0000
MTB 508 103.8665 2294.0150 0.0000 51706.4300
Empresas sustentaveis

Variavel Observagdes Média Desvio padrdo.  Minimo Maximo
GRIV 219 0.0590 0.0772 0.0000 0.4464
IGC 231 0.2121 0.4097 0.0000 1.0000
ROA 149 2.8880 10.1522 -51.7836 23.0937
TAM 149 1.68e+10 2.38e+10 7.63e+07 1.29¢e+11
END 148 1.1327 1.5515 0.0000 12.54341
CON 147 56.9518 29.0614 11.4116 100.0000
RES 149 0.2483 0.4335 0.0000 1.0000
MTB 148 2.9474 5.0227 0.0000 42.0670

Nota. Significado das siglas: GRIV = Gerenciamento de Resultados ISE = Sustentabilidade; IGC =
Governanga Corporativa; ROA = Rentabilidade; TAM = Tamanho; END = Endividamento; COM =
Concentragdo Acionaria; RES = Resultados Negativos; MTB = Market-to-book. Fonte: Resultados da
pesquisa.

Esta andlise permite observar que as empresas sustentdveis tem na média um maior
gerenciamento de resultados que as quase sustentaveis e as ndo sustentaveis, o que contraria os
seguintes autores: Bona-Sanchez, Pérez-Alemadn, Santana-Martin (2017), Yip, Stade e Cahan
(2011), Chih, Shen e Kang (2008) e Kim, Park e Wier (2012). Ademais, se nota que empresas
com boas praticas de sustentabilidade mostram ter na média maior concentragdo acionaria e
menores resultados negativos que as outras empresas. Também os dados apresentam evidencias
da existéncia de outliers que foram retirados pelos residuos anormais na rodagem das

regressoes.

As Tabelas 4 e 5 apresentam os resultados da matriz de correlagdo. Se pode ver entre

COM e IGC, ISE e IGC e entre RES e GRIV um alto e significante coeficiente de correlagdo,
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o que indicaria uma aparente associagdo entre as variaveis. Porém como ISE e IGC sdo variaveis

dummy o que se indica na matriz ¢ uma medida de posicionamento entre 1 e 0 e ndo tanto uma

medida de associagao de variaveis.

Tabela 4

Resultados da matriz de correlagido — Parte 1

Variaveis GRIV ISE IGC ROA TAM
GRIV 1.0000

ISE 0.0276 1.0000

IGC -0.0095 0.1461*** 1.0000

ROA -0.0486*** 0.0291 0.0154 1.0000

TAM 0.0194 0.0581 -0.0232 0.0049 1.0000
END -0.0124 0.0283 0.0013 0.0003 0.0005
COM 0.0610%** -0.0848*** -0.4504*** -0.0291 -0.0497%**
RES 0.2098*** -0.0075 -0.0788*** -0.0630*** -0.0302
MTB -0.008 -0.0107 -0.0131 0.0000 -0.0045
ANO 0.0108 0.0688*** 0.0670*** -0.0003 -0.0046

Nota. Significado das siglas: GRIV = Gerenciamento de Resultados ISE = Sustentabilidade; IGC = Governanga
Corporativa; ROA = Rentabilidade; TAM = Tamanho; END = Endividamento; COM = Concentra¢do Acionaria;

RES = Resultados Negativos; MTB = Market-to-book. Os asteriscos significam o nivel de significancia, *

corresponde a 10%, ** a 5% e *** a 1%. Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 5

Analise de correlacao — Parte 2

Variaveis END CON RES MTB ANO
END 1.0000

CON -0.0230 1.0000

RES 0.0911%*%* 0.0769 1.0000

MTB -0.0041 0.0341 -0.0122 1.0000

ANO -0.000 -0.0153 0.0825%** -0.0119 1.0000

Nota. Significado das siglas: GRIV = Gerenciamento de Resultados ISE = Sustentabilidade; IGC = Governanga
Corporativa; ROA = Rentabilidade; TAM = Tamanho; END = Endividamento; CON = Concentragdo Acionaria;

RES = Resultados Negativos; MTB = Market-to-book. Os asteriscos significam o nivel de significancia, *

corresponde a 10%, ** a 5% e *** a 1%. Fonte: Resultados da pesquisa

Foi realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF) para testar estatisticamente a

existéncia de multicolinearidade entre as variaveis e para ver se as relagdes de associacao

apresentadas na matriz de correlagdo persistem. Estes resultados sdo apresentados na Tabela 6

a seguir:
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Tabela 6

Analise de multicolinearidade

Variable VIF 1/VIF
ISE-1 1.1200 0.8966
ISE-2 1.0200 0.9790
IGC 1.3300 0.7526
ROA 1.0100 0.9892
TAM 1.0900 0.9150
END 1.0200 0.9836
CON 1.2800 0.7745
RES 1.0400 0.9595
MTB 1.0100 0.9914
SET-Primario 5.3400 0.1871
SET-Terciario 5.2300 0.1913
ANO-2011 1.8600 0.5451
ANO-2012 1.8600 0.5450
ANO-2013 1.8400 0.5558
ANO-2014 1.8200 0.5605
ANO-2016 1.8000 0.5616
ANO-2017 1.7900 0.5637
Media do VIF 1.8500

Nota. Significado das siglas: GRIV = Gerenciamento de Resultados ISE = Sustentabilidade; IGC = Governanga
Corporativa; ROA = Rentabilidade; TAM = Tamanho; END = Endividamento; COM = Concentragdo
Acionaria; RES = Resultados Negativos; MTB = Market-to-book. Fonte: Resultados da pesquisa.

Estes resultados indicam que as associacdes apresentadas na matriz de correlagdo nao

persistiram na analise VIF e, portanto, ndo foi excluida nenhuma variavel do modelo

2.4.2 Analise Estatistica

Foram realizados os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman onde se determinou que
o tipo de regressdao mais adequado aos dados ¢ o modelo de efeitos fixos. O teste de Wald
revelou que ha heterocedasticidade nos dados, portanto foram utilizados os erros robustos de
White (comando vce robust) no software Stata 13® para tratar essa particularidade dos dados.
Em relagdo a auto correlagdo, depois de aplicado o teste de Wooldridge se identificou que nao
se apresenta este fendmeno no modelo. Finalmente em relagcdo ao teste de normalidade de
Shapiro Wilk foi evidenciada a auséncia de normalidade nos dados. Além disso, o teste F

mostrou que as variaveis explicam bem o modelo. Foram eliminados os residuos que eram
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outliers para a rodagem da regressdo, este tratamento eliminou o setor primdrio da amostra e

por isto sO se apresenta uma categoria nos resultados. A seguir se apresenta a Tabela 7 com os

resultados da regressao em painel de efeitos fixos.

Tabela 7

Resultados Modelo GR segundo a Métrica de Leuz, Nanda e Wysocki (2003)

Variaveis Coeficiente Erro padrdo  Z P>z [95% Intervalo de confianca]
ISE 1 -0.0017 0.0020 -0.8500 0.3950 -0.0057 0.0022
ISE 2 -0.0032 0.0042 -0.7700 0.4410 -0.0116 0.0050
IGC -0.0031 0.0028 -1.0700 0.2830 -0.0087 0.0025
ROA 0.0000 0.0000 1.6100 0.1070 -9.81e-06 0.0000
TAM -0.0023 0.0009 -2.5100 0.0120 -0.0042 -0.0005
END -0.0000 0.0001 -0.1600 0.8750 -0.0002 0.0002
CON -0.0000 0.0000 -0.9800 0.3280 -0.0001 0.0000
RES 0.0017 0.0013 1.2600 0.2080 -0.0009 0.0044
MTB 3.95e-07 5.95e-07 0.6600 0.5070 -7.71e-07 1.56e-06
SET- -0.0057 0.0068 -0.8600 0.3920 -0.0190 0.0074
Terciario

N 2180 Teste de Wooldridge 0.5687

R 0.0339 Teste de Wald 0.0000

Teste de Breusch-Pagan 0.0000 Teste de Shapiro Wilk 0.0086

Teste de Chow 0.0000 Teste F 0.0000

Teste de Hausman 0.0000 Controlado por Ano Sim

Modelo de Dados em Painel ~ Fixo Controlado por Setor Sim

Nota. Significado das siglas: ISE = Sustentabilidade; IGC = Governanga Corporativa; ROA = Rentabilidade;
TAM = Tamanho; END = Endividamento; COM = Concentragdo Acionaria; RES = Resultados Negativos;

MTB = Market-to-book. Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 7 mostra que ndo existe relacdo estatistica significante entre Gerenciamento

de Resultados (GRVI) e Sustentabilidade (ISE). Portanto, a hipétese da pesquisa ndo pode ser

comprovada. Isto quer dizer que a sustentabilidade ndo afeta o gerenciamento de resultados das

empresas, o que contraria os achados de Bona-Sanchez, Pérez-Alemadn, Santana-Martin

(2017), Yip, Stade e Cahan (2011), Chih, Shen e Kang (2008) e Kim, Park e Wier (2012).

No que tange as varidveis de controle, somente o tamanho (TAM) apresentou

significancia estatistica no modelo. O tamanho da empresa revelou uma relagdo inversa com o

gerenciamento de resultados a uma significancia de 5%, o que indica que quanto maior for a

empresa, menor serda o gerenciamento de resultados. O TAM ¢ uma varidvel amplamente

utilizada para explicar o gerenciamento de resultados e utilizada em diversas pesquisas como



35

de Barros, Soares e Lima (2013), Consoni, Colauto e Lima (2017), Cunha e Piccoli (2017),
Dechow, Ge e Schrand (2010), Nardi e Nakao (2009), Rathke et al (2016), Reis, Lamounier e
Bessan (2015), Silva (2017) e Sprenger, Kronbauer ¢ Costa (2017). Porém os trabalhos
divergem quanto aos resultados para esta variavel. No caso desta pesquisa, se infere que quando
as empresas sdo maiores, elas sdo capazes de implementar melhores controles internos,
auditorias, fiscalizacdo e melhores sistemas, o que pode diminuir a incidéncia de gerenciamento

de resultados.

2.4.3 Teste de Robustez

Foi realizado um teste de robustez para avaliar o modelo proposto. A varidvel de
Gerenciamento de Resultados foi calculada neste teste pela metodologia de Kang e
Sivaramakrishnan (1995). Tal métrica ¢ amplamente utilizada no mundo e no Brasil, tendo sido
explicada nos estudos de Martinez (2008). Ademais, outros estudos que também a adotam s3o:
Almeida e Cunha (2017); Barros, Soares e Lima (2013); Erfurth, Bezerra (2013); Nardi e Nakao
(2009); Santos e Barros (2011); Silva (2017).

Nesta metodologia, os accruals discricionarios sao calculados por meio dos residuos de
uma regressao com variaveis instrumentais. Além disso, sao feitos trés modelos para enxergar
a grandeza do gerenciamento de resultados (que ¢ tido como o valor absoluto das accruals
discricionarios) e a sua direcdo (accruals discricionérios negativos e positivos) como realizado
por Silva (2017). O teste de Hausman indicou que o tipo de regressao que melhor se adapta aos
dados foi o dos efeitos aleatorios. Além disso, nos modelos a seguir foram encontrados nao
normalidade dos dados, heterocesdasticidade e autocorrelagdo (esta ultima ndo havia sido
encontrada no modelo original). O Teste F mostra que as variaveis se ajustam bem ao modelo.

Os resultados do teste se apresentam na Tabela 8 a seguir:



Tabela 8

Resultados do modelo Kang e Sivaramakrishnan (1995)
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Variaveis Accruals Absolutos (1) Accruals Positivos (2) Accruals Negativos (3)
ISE-1 -0.0087 -0.0023 0.0026
ISE-2 -0.0046 -0.0059 0.0026
IGC -0.0030 0.0098 0.0050
ROA 0.0000 -0.0000 -0.0002*
TAM -0.0005 -0.0012* 0.0000
END 0.0001 -0.0000 0.0001
CON 0.0000 0.0002 0.0000
RES 0.0022 -0.0024 -0.0031
MTB 0.0000 0.0000 -0.0002
SET- Terciario 0.0086** 0.0051 -0.0129%**
N 2172.0000 854.0000 1318.0000
RMSE 0.0407 0.0564 0.0267
Teste Breush-Pagan 0.0000 1.0000 0.0000
Teste Chow 0.0000 0.8782 0.0000
Teste Hausman 0.2668 0.5629 0.1365
Teste Wooldrige 0.0000 0.0000 0.0000
Teste Wald 0.0000 0.0000 0.0000
Teste Shapiro Wilk 0.0000 0.0000 0.0000
Teste F 0.0000 0.0000 0.0092

Nota. Significado das siglas: ISE = Sustentabilidade; IGC = Governanga Corporativa; ROA = Rentabilidade;
TAM = Tamanho; END = Endividamento; COM = Concentra¢do Acionaria; RES = Resultados Negativos;
MTB = Market-to-book. Os asteriscos significam o nivel de significancia, * corresponde a 10%, ** a 5% e ***

a 1%Fonte: Resultados da pesquisa.

O modelo 1 da Tabela 8 mostra que nenhuma das variaveis do estudo (com exce¢ao do
setor) tem relacdo significante com o gerenciamento de resultados. Para o modelo 2, observou-
se uma relagao negativa do GRIV com a varidavel tamanho (TAM), ou seja, empresas maiores
apresentam menor probabilidade de gerenciar resultados para aumenta-los. Estes achados
corroboram os estudos de Barros, Soares ¢ Lima (2013), Consoni, Colauto ¢ Lima (2017),
Cunha e Piccoli (2017), Dechow, Ge e Schrand (2010), Nardi e Nakao (2009), Rathke et al
(2016), Reis, Lamounier e Bessan (2015), Silva (2017) e Sprenger, Kronbauer e Costa (2017).
Também esta relagdo inversa de tamanho com o gerenciamento de resultados concorda com os

achados da regressao feita na se¢do anterior com o modelo Leuz, Nanda e Wysocki (2003).

Por sua vez, para o modelo 3 que mede o quanto as empresas gerenciam 0s Seus

resultados visando diminui-los, as Unicas varidveis que apresentaram significancia estatistica
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foram a rentabilidade sobre o ativo (ROA) e o setor (SET). Isto quer dizer que empresas com
maior performance medida pelo ROA terdo menor probabilidade de gerenciar resultados para
diminui-los. Este achado ¢ consistente com os trabalhos de Almeida, Cunha (2017), Barros,
Soares e Lima (2013;); Consoni, Colauto ¢ Lima (2017); Cuadrado-Ballesteros, Martinez-
Ferrero, Garcia-Sanchez (2017); Nardi, Nakao (2009); Rathke et al. (2016); Reis, Lamounier e
Bessan, (2015); Sprenger, Kronbauer e Costa (2017).

O setor (SET) apresentou significancia estatistica no modelo dos accruals absolutos e
no dos accruals negativos, indicando que ha mudancas significativas entre as categorias setor
segundo o gerenciamento de resultados. Este achado indica que as empresas do setor terciario
tendem a gerenciar mais os seus resultados e tendem a gerenciar menos seus resultados para

baixo (accruals negativos), quando se toma as empresas do setor secunddrio como base.

2.5 Consideragoes finais

Este capitulo buscou analisar a relagdo entre sustentabilidade empresarial e
gerenciamento de resultados para firmas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2017.
A amostra final foi composta por 673 empresas que foram classificadas em sustentaveis,
elegiveis a sustentaveis e ndo sustentaveis. O método de analise envolveu regressdo com dados

em painel, adotando o modelo de efeitos fixos.

Utilizou-se como variavel dependente o gerenciamento de resultados calculado por
meio da metodologia de Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e, como variavel independente de teste,
a sustentabilidade empresarial. Também foram inseridas varidveis de controle relacionadas as
caracteristicas das firmas baseadas nos trabalhos de Barros, Soares ¢ Lima (2013); Consoni,
Calauto, Lima (2017); Cunha e Piccoli (2017); Dechow, Ge, Schrand (2010); Guimaraes,
Peixoto e Carvalho (2017); Leuz, Nanda, Wysocki (2003); Martinez, Moraes (2017); Nardi,
Nakao (2009); Peixoto et al (2016); Rathke et al (2016); Reis, Lamounier, Bessan (2015); Silva
(2017); Sprenger, Kronbauer, Costa (2017).

Os resultados da presente pesquisa apontam que nao ha relagcdo entre sustentabilidade
empresarial (ISE) e gerenciamento de resultados (GRIV), portanto a hipotese do trabalho nao
pode ser comprovada (Empresas pertencentes ao ISE gerenciam menos os resultados),
contrariando em parte os resultados de Bona-Sanchez, Pérez-Alemaan, Santana-Martin (2017),
Yip, Stade e Cahan (2011), Chih, Shen e Kang (2008) e Kim, Park e Wier (2012). A tnica

variavel que apresentou significancia no modelo foi a varidvel de controle correspondente ao
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tamanho (TAM) que teve uma relagdo inversa e significante com o gerenciamento de resultados

(GRI).

Além disso, foi feito um teste de robustez utilizando como variavel de gerenciamento
de resultados a proxy de Kang e Sivaramakrishnan (1995). Este teste mostrou que ndo ha
relagdo estatistica entre GR e Sustentabilidade e obteve também como resultado que TAM tem
uma relacao inversa com o gerenciamento positivo de resultados e que ROA tem uma relagao
também inversa com o gerenciamento negativo de resultados. Os dados correspondentes ao
TAM e GR foram semelhantes e congruentes com os resultados obtidos utilizando o modelo de

Leuz, Nanda e Wysocki (2003).

Uma possivel justificativa para a sustentabilidade empresarial ndo influenciar no nivel
de gerenciamento de resultados pode envolver algumas deficiéncias das metodologias de
divulgagdo de sustentabilidade (como o ISE), que acabam manipulando a percepcdo dos
acionistas e escondendo algumas préticas corporativas — o chamado “green washing” - e a falta

de atencdo na avaliacdo do desempenho sustentavel (Siew, 2015).

Este trabalho trata de uma temadtica pouco investigada na literatura de financas —
sustentabilidade versus gerenciamento de resultados. No Brasil, ndo foi encontrado nenhum
estudo sobre esta relagdo e mesmo no exterior os estudos sdo escassos, 0 que mostra a
necessidade de explorar mais o assunto. Além disso, houve utilizagdo de novas variaveis nos
modelos econométricos que acrescentam uma contribui¢do metodologica a discussio do tema,

como por exemplo, a variavel Resultados Negativos, pouco utilizada no Brasil.

Também pela importancia que tem o estudo do gerenciamento de resultados no Brasil e
em outros paises da América Latina, onde este tipo de pratica ¢ muito comum e prejudicial, o
ideal ¢ estudar a respeito para formular solu¢gdes. Como principais limitantes do trabalho se
destaca a desproporcionalidade do nimero de empresas sustentaveis com as ndo sustentaveis.
Para trabalhos futuros se recomenda mensurar o gerenciamento de resultados, a

sustentabilidade e/ou a governanga corporativa com outras proxies.
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CAPITULO III: A SUSTENTABILIDADE E A TRANSPARENCIA
INFLUENCIAM NA TOMADA DE DECISAO DO INVESTIDOR BRASILEIRO?

3.1 Introdugao

Um dos principais objetivos da divulgagdo financeira ¢ fornecer informagdes para a
tomada de decisdes. Cada empresa difere em sua politica de divulgagdo financeira e os
individuos que fazem parte dessas empresas processam a informacao que recebem de forma

distinta para tomar decisoes (Hendriksen & Van Breda, 1999).

Tradicionalmente, quando se pensa em finangas se acredita que esta tenha como base a
racionalidade na tomada de decisOes. Nas ultimas trés décadas, a areca de financas se
desenvolveu baseada nas suposi¢des de que as pessoas tomam decisdes racionais € nao sao
tendenciosas em suas previsoes sobre o futuro (Barberis e Thaler, 2003). Porém, esta premissa
tratada como basica na sustentacao da teoria economica ¢ financeira moderna nao ¢ tida como
unica para alguns autores. O que tem se verificado ¢ a aparente existéncia de uma racionalidade
limitada por uma série de tendéncias comportamentais, que sao muitas vezes decisdes tomadas

de forma inconsciente e inatas pelo homem (Ricciardi e Simon, 2000).

Em 1957, Simon foi o pioneiro a reconhecer a capacidade cognitiva limitada da mente
humana, quando introduziu o conceito da racionalidade limitada (bounded rationality). A partir
dessa nocdo de racionalidade limitada de Simon (1957), (Kahneman & Tversky, 1979)
buscaram aliar economia, finangas e aspectos comportamentais para analisar a tomada de
decisdo sob risco. Nos estudos seminais de Kahneman e Tversky (1979), os autores abordaram
o tema “Behavioral Finance” (Financas Comportamentais). Um dos seus trabalhos mais
relevantes foi o artigo “Prospect Theory: an analysis of decision under risk” publicado em
1979, que, em suma, apresenta uma critica a teoria da utilidade esperada como um modelo
descritivo de tomada de decisdo sob risco, e expde um modelo alternativo chamado de teoria
do prospecto, que evidencia a racionalidade limitada do homem na tomada de decisdo sob risco

(Luppe e Angelo, 2010).

A literatura mostra que a tomada de decisdes sobre investimentos envolve uma grande
variedade de fatores que sdao considerados pelos investidores no momento em que eles alocam
o seu capital (Tahir e Brimble, 2011). Com isso, houve diferentes esforcos para explicar
fendmenos comportamentais e sobre como estes fatores podem afetar a tomada de decisoes de
investimento, por exemplo: os efeitos das primeiras experiéncias de investimento sobre os

investimentos futuros (Papadovasilaki et al., 2015), questdes relativas a religido (Tahir &
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Brimble, 2011), sensibilidade a ganhos, perdas e riscos (Zhou & Pham, 2004) e divulgagado de
informacao ambiental (Alves & Borba, 2010; Borba et al., 2012; Milne & Patten, 2002).

Além disso, de acordo com Santos (2017) os investidores ndo tém acesso as mesmas
informagdes, possuem diferentes niveis de educagdo, experiéncias passadas, caracteristicas
demogréficas, entre outros fatores que fazem com que existam diferentes perfis de investidores
que afetam a forma como investem. Estes comportamentos dos investidores podem ser
agrupados por meio das classificacdes de perfis, ¢ muitas pesquisas identificaram
predominancia de perfis que tendem a evitar operagdes ariscadas, ou seja, perfis conservadores
ou moderados (Almeida & Cunha, 2017; T. Alves, 2012; Haubert et al., 2012; Junior et al.,
2015; Mauss & Delatorre, 2012; Rambo, 2014; Roldan & Rocha, 2004). Este tipo de
comportamento foi relacionado a falta de conhecimento do investidor brasileiro (Almeida &
Cunha, 2017; T. Alves, 2012; Gaspar & Osés, 2007; Rambo, 2014) e aos vieses cognitivos
(Bogea & Barros, 2008; Cotrim, 2014; Santos, 2017) que podem influenciar no processo

decisorio.

Apesar da existéncia de alguns trabalhos sobre os perfis dos investidores, como exposto
acima, a utilizagdo da experimentacdo em finangas para estudar a relagdo entre sustentabilidade
e transparéncia com a tomada de decisdo do investidor ainda ¢ um campo pouco explorado na
literatura de acordo com Borba ef al. (2012). Isso porque, segundo Bodhanwala e Bodhanwala
(2018), ¢ racional investir em empresas sustentaveis que tendem a possuir maior nivel de
rentabilidade, ja que alguns estudos perceberam uma relagdo positiva entre sustentabilidade e
rentabilidade. Além disso, Bona-Sanchez et al. (2017) argumentam que hd uma relagdo positiva

entre a sustentabilidade e divulgacdo de resultados (transparéncia).

Depois de conhecer estes antecedentes e as lacunas na literatura, o problema de pesquisa
definido para o presente trabalho ¢ o seguinte: A sustentabilidade e a transparéncia podem afetar
a tomada de decisdes de investimento em ac¢des? E em caso de afetar, como ¢ esta relagao?
Para responder a estas perguntas foi realizado um experimento por meio de uma pesquisa de
opinido em que sdo apresentados diferentes cendrios com informac¢ao de uma oportunidade de
investimento e dados complementares sobre sustentabilidade e transparéncia, direcionado para
respondentes que tenham conhecimento em finangas ou investimentos e que possuam conta
bancaria. O objetivo principal foi investigar os possiveis efeitos que a sustentabilidade e a
transparéncia podem ter sobre a tomada de decisdo dos investidores no momento em que alocam

seus recursos em renda variavel (agdes).
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O uso da metodologia de experimentos possui limitagdes como o tamanho da amostra e
a validade externa (Tahir & Brimble, 2011). No entanto, a adocdo deste método traz
contribui¢cdes e € importante pois complementa os achados das pesquisas quantitativas de
finangas e supera algumas das suas limitagcdes (Duxbury, 2015). Segundo Borba et al (2012), ¢
essencial informar ao cliente externo ou investidor para motiva-lo a investir na empresa e ¢
necessario ouvir a opinido deles sobre o que eles consideram importante no seu processo
decisorio no momento de selecionar seus ativos. Ademais, se percebe um distanciamento entre
a teoria moderna de financas e a pratica em decisdes financeiras, portanto as finangas

comportamentais surgem como resposta e alternativa para explicar o comportamento dos

agentes econdmicos (Kimura, Basso, & Krauter, 2006).

O trabalho contribui com o estudo dos investidores brasileiros € o seu processo de
tomada de decisdo de investimento. Adota uma metodologia pouco utilizada em finangas
corporativas, buscando interligar a teoria com a realidade financeira dos respondentes por meio

de experimentac¢do na cidade de Uberlandia, o que traz um aspecto regional ao estudo.

O trabalho consta de sete secdes comegando pela presente introducdo e segue com o
referencial tedrico, metodologia, analise dos resultados, consideragdes finais, referéncias e

finaliza com os apéndices.

3.2 Referencial tedrico
Neste item serdo apresentados os principais conceitos e trabalhos empiricos que tratam
das decisdes de investimento, das caracteristicas do investidor e da ligagdo entre os aspectos

comportamentais do investidor, a sustentabilidade e a transparéncia.

3.2.1 Decisoes de investimento

Diversos trabalhos buscaram compreender quais sdo os fatores que afetam a tomada de
decisdo do investidor pessoa fisica. Papadovasilaki et al (2015) investigaram o papel das
primeiras experiéncias de investimento na tomada de decisdo de investimentos posteriores nos
EUA. Para tanto, aplicaram um experimento a dois grupos de respondentes que tinham que
escolher entre investir em opgdes, com ou sem risco, durante vinte periodos. Os quatro (4)
primeiros periodos correspondiam a ‘primeira experiéncia’ ou a ‘experiéncia inicial’, sendo que

nesse momento, um grupo se deparava com um boom no mercado € o outro grupo com uma
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crise. O resultado deste experimento exp0Os que os participantes do cendrio de crise tendem a
possuir menos ativos com risco nos periodos subsequentes aos periodos da crise em relacao as
pessoas que encararam o cenario sem crise, demonstrando que as primeiras experiéncias
(experiéncias iniciais) dos investidores afetam significativamente as tomadas de decisdes

posteriores (Papadovasilaki et al., 2015).

Em relagdo ao acesso a informagao e ao nivel de risco assumido pelos investidores,
Kaufman e Weber (2013) identificaram que a informagao adicional (informagao complementar
que as empresas fornecem) gera mais confianga nos investidores fazendo com que estes

assumam maior risco nos seus investimentos.

Paraboni et al. (2018) buscaram compreender a percep¢ao de liquidez e de risco dos
mercados estadunidense, chinés e alemao a partir dos pressupostos da Prospect Theory. Os
achados apontaram que em momentos onde a percep¢do do mercado ¢ de baixa liquidez os
investidores reduzem o volume negociado devido ao aumento do risco, € que em momentos
contrarios, onde a percepcao ¢ de alta liquidez ha um aumento da negociagdo devido a uma

diminui¢ao do risco.

No que tange a utilizacdo de diferentes tipos de informacgdo para tomar decisdes de
investimento no mercado acionario, Khan, Tan e Chong (2017) apontam que aparentemente na
Malasia, os indicadores técnicos e fundamentais sdo considerados como importantes pelos
investidores, mas na pratica nao s3o utilizados para tomar decisdes. Segundo o estudo, na
pratica, os investidores utilizam o histérico de retornos da bolsa, analisam as decisdes de
investimento de outros investidores e de outros mercados, a impressa especializada, e os

boletins da bolsa de valores.

Quanto a utilizacdo de informagdes ambientais para tomada de decisdo de
investimentos, Milne e Patten (2002) realizaram um experimento com 76 contadores de
empresas quimicas (setor industrial que produz grande impacto ambiental). Os respondentes
tinham que alocar uma quantidade de dinheiro em uma oportunidade de investimento, sendo
que metade dos respondentes recebia informagdo ambiental e ecoldgica adicional e a outra
metade ndo recebia, com o objetivo de verificar se o primeiro grupo colocava mais recursos
nesta opcao do que o segundo grupo. Os resultados apontaram que a divulgacdo voluntaria de
informacao ambiental afeta significativa e positivamente a tomada de decisdo destes contadores
quando estes planejam investir no longo prazo, porém isto ndo acontece quando o contador

pretende investir no curto prazo. Isto ¢ explicado porque a divulgagao de informagao ambiental
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compensa as reagdes negativas que produzem nestes contadores a divulgacdo de dividas

significantes da empresa.

Ainda sobre informacao ambiental, no Brasil, Alves e Borba (2010) constataram que
para um grupo de estudantes de pos-graduacdo em Contabilidade, a informacdo contabil
ambiental ¢ importante para a tomada de decisdo de investimento. Ou seja, em seu experimento,
a divulga¢do e o acesso a informag¢ao ambiental afetou as decisdes de investimento dos
respondentes. Alves e Borba (2010) seguiram a metodologia de Milne e Patten (2002) e
concluiram que para 59% de sua amostra a informagdo ambiental foi importante na hora de
investir. Este resultado, foi mostrado também no investimento médio superior que recebeu a
companhia B (A empresa ou op¢ao com maior evidenciacao de informagdes relacionadas ao
meio ambiente) tanto no cendrio de longo como de curto prazo. Também em estudo correlato e
com metodologia idéntica, Borba et al. (2012) constataram que para 79% de sua amostra de
profissionais de financas, a op¢do de investimento que apresentava a maior divulgaciao de

informagao ambiental mostrou maior alocacao de recursos.

Sobre percepgdo de retornos, Steinhorst e Bahrs (2014) realizaram um experimento na
Alemanha, entre 2011 e 2013, para verificar a tomada de decisdes de investimento de
fazendeiros e comerciantes de produtos agricolas. Os individuos selecionados tiveram que
classificar diferentes oportunidades de investimento segundo a sua perspectiva pessoal. Os
resultados demonstraram que os participantes estavam dispostos a receber menores taxas de

rendimentos desde que os retornos fossem constantes.

Quanto a sensibilidade para ganhos e perdas Zhou e Pham (2004) realizaram um
experimento com 198 respondentes para avaliar as oportunidades de investimento com
diferentes taxas de ganhos e perdas. Os participantes tinham que indicar a sua intengdo de
investir em distintas oportunidades de investimento. Os principais resultados indicaram que os
investidores costumam ser sensitivamente diferentes aos ganhos, perdas e risco dependendo do
produto financeiro que vao investir. Em outras palavras, a sensibilidade para ganhos e perdas

depende, em principio, do ativo financeiro (Zhou & Pham, 2004).

Pimenta, Borsato e Ribeiro (2012) realizaram uma pesquisa com uma amostra de
individuos cadastrados na Associacao de Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais em Minas Gerais (APIMEC-MG) e com individuos cadastrados na TBC
Investimentos (Corretora de valores da cidade de Uberlandia — MG). Utilizaram um

questionario online. Os seus resultados determinaram que diferencas de opinido, de estilo e de
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percepcao da realidade, incentivadas por caracteristicas pessoais € de investimento e viés de

confiang¢a dos agentes, exercem impacto relevante na tomada de decisdes.

Santos e Barros (2011) desenvolveram um estudo com a inten¢ao de compreender a
logica do processo de tomada de decisdo financeira de 641 participantes brasileiros que
responderam um questiondrio online. O estudo revelou que tanto razado quanto emocao afetam
a maioria dos respondentes e o processo de decisdo ¢ influenciado por fatores como diferencas
de percepcao, personalidade e capacidade de avaliagdao. Além disso, os respondentes julgam
que o seu comportamento financeiro ¢ mais racional do que o dos seus colegas. Ademais, as
decisdes de investimento foram influenciadas por caracteristicas demograficas, sexo, renda,
idade e escolaridade, além de os homens apresentarem mais propensao de assumir riscos (perfil

mais agressivo) do que as mulheres.

Em busca de compreender se a religido impacta na tomada de decisdo de investimentos,
Tahir e Brimble (2011) realizaram um experimento com uma amostra aleatoria de 446
participantes (210 mugulmanos e 236 nao mugulmanos). No experimento, todos os
participantes investiam em uma lista de oportunidades de um portfélio ficticio, depois
justificavam as decisdes e o grupo de mulgumanos respondia a questdes sobre a logica dos
principios da lei islamica. Os resultados indicaram que a religido tende a influenciar a tomada
de decisdo dos respondentes mugulmanos, porém a forma como isso influencia depende do

nivel de crengas que cada individuo possuir.

Em suma, no que tange as decisdes de investimento, segundo os achados de Kimura,
Basso e Krauter (2006) os seres humanos tendem a tomar decisdes que estdo contrarias aos
postulados da teoria da utilidade esperada, o que gera decisdes ndo racionais por parte dos
investidores. Dai surgem as finangas comportamentais como uma alternativa para explicar estas
decisdes. Além disso, diferentes vieses de percep¢ao em decisdes de investimento se mantém
independentemente de aspectos relacionados a evolu¢do do mercado, cultura ou nacionalidade

dos individuos.

3.2.2 Caracteristicas demograficas do investidor

O mercado financeiro possui diferentes tipos de investidores com perfis de investimento
distintos e passiveis de tipificagdo. Um grupo de investidores nao toma decisdes de forma
ordenada, ndo possui acesso a mesma qualidade e quantidade de informacdo, ndo tém as
mesmas crengas, valores, escolaridade, nivel de conhecimento técnico, fatores demograficos e

tampouco tém a mesma capacidade de processamento ou andlise desta informacdo. Os
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investidores tomam a suas decisdes de investimento se baseando tanto em comportamentos
passados como nas suas expectativas de comportamentos futuros do mercado conforme Santos
(2017). Estas circunstancias fazem com que o nivel de conhecimento e os vieses cognitivos dos
investidores sejam diferentes entre eles em qualquer parte do mundo, criando diferentes tipos

de perfis de investidores.

Para descrever o perfil do investidor brasileiro ¢ importante conhecer as suas
caracteristicas demograficas. Pimenta, Borsato e Ribeiro (2012) investigaram se o perfil sdcio
demogréfico e o viés do excesso de confianca afeta a tomada de decisdo de investimento de
investidores, analistas e profissionais de investimento do estado de Minas Gerais. A partir de
uma amostra de 398 participantes, os autores constataram que os respondentes eram na maioria
homens (85%), com idade média de 48 anos; 85,68% eram casados; 58% tinham educacao
superior; 33,17% se declararam empregados, 33,92% autonomos e 32,91% empresarios. No
que tange a experiéncia com compra e venda de agdes, 18,59% da amostra declarou ter mais de
cinco anos de experiéncia. A amostra apresentou pouca diversificagdo da carteira, pois 55% dos
investidores possuem no maximo cinco agdes de empresas diferentes na sua carteira. Estes
resultados podem apontar que as caracteristicas socias demograficas dos investidores tendem a
afetar pouco os seus vieses na hora de investir e que estes vieses recaem principalmente na

experiéncia que as pessoas tenham neste campo.

Mauss e Delatorre (2012) buscaram identificar os perfis dos investidores no municipio
de Carazinho no Rio Grande do Sul. Os perfis de 116 entrevistados foram: 41% de pessoas com
idades entre 24 e 35 anos e com predominantemente educagdo de ensino superior ou pos-
graduacgdo; 36% tinha uma experiéncia de aplicacdo em investimentos de 2 a 3 anos; 41% tinha
renda de até R$3.000,00. O perfil destes investidores também ¢& caracterizado por ser
predominantemente agressivo ou arriscado (40% dos participantes), restando os perfis
conservador e moderado com 33% e 27% respectivamente. Em resumo, o perfil do investidor
dessa regido se caracteriza por ser uma pessoa jovem, casada, inexperiente, com carteira pouco

diversificada e arriscada.

Em um estudo realizado com 610 alunos de uma universidade publica do Para dos cursos
de Administragdo, Ciéncias Contabeis e Ciéncias Econdmicas com o objetivo de estudar como
a educacdo financeira oferecida no curso influéncia nas decisdes de consumo, poupanga e
investimentos dos individuos, se constatou que a formagdo académica favorece a melhor
tomada de decisdes de investimento, consumo e poupanca segundo Vieira, Bataglia e Sereia,

(2011). Em um trabalho realizado por Vieira e Kreutz (2018) com mais de mil participantes no
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Rio Grande do Sul com o objetivo de estudar os fatores demograficos relacionados a intencao
de poupar, se constatou que as pessoas que tendem a poupar mais sdo as que possuem conta

poupanga, tem controle dos gastos e tem uma renda acima de sete mil reais.

3.2.2 Perfil do investidor quanto a aversao ao risco

Para Rambo (2014) os principais tipos de investimentos dos brasileiros sdo poupanca e
titulos de capitalizacao, e em menor medida: investimentos em imoveis, certificado de depdsito
bancario, fundos, agdes e previdéncia. A falta de investimento em outros ativos financeiros
pode ser causada pela falta de informacdo e pela falta de planejamento financeiro, que quer
dizer que as pessoas ficam sem recursos financeiros disponiveis para investir. Especificamente
sobre investimento em acoes, se faz necessario ter mais recursos financeiros e também um
conhecimento mais profundo das op¢des de investimento. No caso, o investidor deve estar
preparado para acompanhar as informagdes sobre a cotacdes, realizar uma analise aprofundada
das empresas, projecoes, riscos, € acompanhar os movimentos de alta ou de baixa segundo

também com Rambo (2014).

Para Roldan e Rocha (2004) caracteristicas comuns na tomada de decisdes dos
investidores brasileiros sdo: desconhecimento, falta de informagdo ou pouca qualidade da
informagao financeira que o investidor utiliza para tomar as suas decisdes. A falta de
conhecimento na hora de investir produz uma inércia que torna os investidores brasileiros
dependentes de consultores na area ou optam por fazer investimentos menos arriscados e,
portanto, com menor retorno. Por exemplo, investidores brasileiros menos sofisticados sdo
descritos como investidores com pouco ou moderado conhecimento em investimentos e tem
menor probabilidade de comprar ativos arriscados segundo Alves (2012). Ou seja, investidores
menos sofisticados atribuem maior importancia ao desempenho histoérico como critério de
decisdo, fato comprovado por meio de um modelo de regressdo que indicou uma relagao

positiva e estatisticamente significativa entre desemprenho passado e captagao.

Roldan e Rocha (2004) estudaram 55 professores da Universidade de Fortaleza
(UNIFOR) e constataram que os professores preferiam o investimento em ativos de renda fixa
do que em renda varidvel. Os participantes da pesquisa mostraram uma alta precaugao
financeira e priorizavam a formacdo de patrimonio como uns dos seus principais objetivos
financeiros, o que evidencia que os professores t€ém um perfil de investidor do tipo conservador.
Este comportamento ¢ justificado provavelmente pela falta de educagado financeira relacionada

aos mercados de capitais e pela propensdo de ndo sacrificio do consumo imediato. Esta
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abstinéncia de sacrificio do consumo imediato ¢ também uma caracteristica de um perfil de

mentalidade orientada ao curto prazo.

Almeida e Cunha (2017) fizeram um trabalho de campo com estudantes da Universidade
Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), especificamente nos cursos de engenharia, e identificaram
que a educacdo financeira desses estudantes ¢ satisfatdria e maior que a média nacional, razao
pela qual € interessante aplicar experimentos de finangas em estudantes universitarios. Porém,
a maiorias destes alunos considera possuir uma educagdo financeira baixa ou moderada e ja

teve investimentos na poupanga.

Haubert, Lima e Herling (2012) estudaram 94 estudantes de Pds-Graduacdo Stricto
Sensu da Grande Florianopolis a partir de uma pesquisa qualitativa por meio do uso de
questionario. Os autores identificaram que os estudantes participantes apresentam um perfil de
investimento conservador ¢ moderado, e exibiram aversdo ao risco no campo dos ganhos e

propensao ao risco no campo dos riscos.

Junior, Souza e Santos (2015) realizaram uma pesquisa com o objetivo de identificar o
perfil do investidor universitario levando em consideragdo os critérios que induzem os
individuos a investir € os principais tipos de investimento utilizados. Para isto foram aplicados
questionarios a estudantes de turmas concluintes de Administragdo de empresas de diferentes
universidades do Brasil. Os resultados indicaram que os participantes da pesquisa possuem um
perfil de investimento moderado, mas preferem a poupanga como principal tipo de
investimento. Isto quer dizer que estes estudantes tem um perfil de investimento conservador
por preferir um tipo de investimento com pouco risco, porém com menores ganhos. Para
Almeida e Cunha (2017) isto mostra que o brasileiro continua alocando grande parte do seu
capital na poupanca devido a sua falta de informagao e pela impressao que a poupanga é o mais

seguro e pratico ativo financeiro do mercado(Almeida & Cunha, 2017).

3.2.3 Vieses cognitivos do investidor

No Brasil, Bogea e Barros (2008) buscaram conhecer as falhas cognitivas do investidor
brasileiro durante o processo decisorio de investimento. Identificaram o efeito disposi¢ao (que
estipula que os ativos que produzem ganhos sao vendidos mais rapidamente dos que produzem
prejuizo), e o excesso de confianga dos investidores. Além disso, se apontou a ocorréncia do
efeito disposi¢do e dos vieses de ancoragem com ajustamento insuficiente e do excesso de
confianga, porém ndo foram encontradas associagdes entre estes e as caracteristicas pessoais

dos investidores.
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Cotrim (2014) analisou se a intensidade dos vieses cognitivos presentes nas decisoes de
investimento de brasileiros esta relacionada com o sexo do investidor ou o tempo que a pessoa
leva investindo, € comparou os resultados entre investidores € nao investidores. O trabalho
utilizou questionario online como ferramenta de coleta de dados e teve 178 participantes, sendo
80 ndo investidores. Os resultados apontaram que os investidores apresentam os vieses de
excesso de confianga, excesso de negociagdo, contabilizagdo mental e ancoragem. Além disso,
que nao ha diferenca significativa entre os vieses € o sexo do investidor e que também a
experiéncia do investidor diminui os vieses € que os ndo investidores apresentam maior
intensidade nos vieses. Isto pode indicar que existe a presenga de vieses cognitivos entre 0s
investidores (o que ¢ normal), sendo que a participacdo do investidor no mercado ¢ a

experiéncia do mesmo pode diminuir estes vieses.

Santos (2017) buscou investigar os vieses de comportamento de investidores nacionais
e estrangeiros registrados na BM&FBovespa (atual B3) no periodo entre 2005 ¢ 2015. O autor
utilizou modelos de regressdo e constatou que as pessoas fisicas apresentaram sinais de
comportamento orientado por efeito disposi¢ao, isto quer dizer que estes tipos de investidores
vao se desfazer rapidamente de ativos de alto desempenho para obter o ganho. Também altos
ganhos passados estdo relacionados a um aumento da compra e venda. Para os investidores
estrangeiros foi evidenciada uma relagdo positiva entre retorno passado e fluxo de investimento,
e que tém mais habilidade em antecipar comportamentos do mercado. Em suma, os investidores

estudados na pesquisa estdo sujeitos a influéncia de movimentos passados do mercado.

Em Portugal, Vieira, Fernandes e Silva (2012) analisaram quais comportamentos afetam
a tomada de decisdo de um grupo de 300 investidores. Os resultados indicaram a prevaléncia
do comportamento de aversdo ao risco e perdas, e que os investidores preferem titulos nacionais
o que indica certo grau de patriotismo. Os achados apontaram que os investidores cometem
erros cognitivos o que afeta a sua racionalidade. Isto indica uma semelhanca entre os

investidores brasileiros e portugueses ao serem ambos conservadores.

Na Australia, Durand, Newby e Sanghani (2006) pesquisaram 21 investidores a fim de
evidenciar se existia uma significAncia estatistica entre personalidade e decisdes de
investimento e rendimento de portfolio. Os autores acharam que os individuos com emogao
mais negativa, maior propensao ao risco € mais abertos a experiéncias estruturam portfélio com
mais riscos. Os investidores que sdao extrovertidos tém preferéncia pela inovagao. Porém nao
houve evidencia para determinar quais tragos de personalidade tém associag¢@o com as decisdes

de investimento.
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Na China, Feng e Seasholes (2003) identificaram que o perfil dos investidores ¢
parecido com o de investidores de paises desenvolvidos, como os Estados Unidos, inclusive os
portfolios dos chineses tém um valor parecido os dos estado-unidenses. Entre as diferencas de
tipos de investidores destaca que os investidores de mercados emergentes sao mais jovens €
movimentam mais o seu portfélio do que os investidores de mercado acionario desenvolvido.
Também encontraram que o numero de investidores homens e mulheres ¢ semelhante e que a
maioria dos investidores tem entre 34 e 45 anos, o que faz pensar que os adultos jovens nao

costumam investir.

Nos Estados Unidos, Junkus e Berry (2010) pesquisaram investidores estado-unidenses
membros da Associacdo Americana do Investidor Individual, e dividiram os respondentes de
um questionario em pessoas que investem segundo os principios de responsabilidade social e
0s que ndo se interessam nesse assunto. Concluiram que o perfil do investidor socialmente
responsavel ¢: mulher, solteira, jovem e com melhor educagdo que os investidores que nao se
interessam pela responsabilidade social. Devido as semelhangas entre a responsabilidade social
e a sustentabilidade empresarial se supde que as caracteristicas dos investidores que se
interessam pela sustentabilidade e transparéncia ¢ parecida com os achados sobre os

investidores interessados em responsabilidade social.

3.2.4 Ligacgao entre aspectos comportamentais, sustentabilidade e transparéncia

De acordo com Bodhanwala e Bodhanwala (2018) que realizaram a sua pesquisa em
empresas indianas ¢ racional investir em empresas sustentdveis e transparentes porque
proporciona maior rentabilidade. Este achado faz acreditar que devido a esta relagdo, os
investidores teriam interesse em investir em empresas sustentaveis, pertencentes ao ISE para o
caso do Brasil, ainda mais considerando que os investidores procuram por maior rentabilidade
e transparéncia. Por outro lado, pela irracionalidade dos investidores ndo se poderia assumir
este fato e para isso as finangas comportamentais podem auxiliar na explicagdo destas decisoes
aparentemente irracionais. Razao pela qual € interessante estudar as finangas comportamentais,
ou seja, pela irracionalidade que os investidores podem apresentar durante suas decisdes de
investimento. Em acréscimo, ¢ demonstrado segundo Bona-Sanchez et al. (2017) a existéncia
de uma associagdo entre a sustentabilidade e a divulgacdo de resultados. Isto evidencia uma

possivel ligagdo entre os aspectos comportamentais com sustentabilidade e transparéncia.
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A transparéncia pode ser definida como a disponibilidade de informag¢des de uma
empresa para usudrios internos e externos como indicado por Bushman, Piotrosk e Smith
(2004). Segundo Lin, Liu e Noronha (2016), em estudo desenvolvido na China, as boas praticas
de governanga corporativa favorecem a transparéncia da divulgagdo de informacgao financeira
das empresas. Nesse pais, segundo Bushman et al (2004), o entendimento da governanga
corporativa € importante para promover ética nos negocios, integridade e sustentabilidade no
mercado de capitais. Resta investigar, para o contexto brasileiro, como o investidor ¢
influenciado pelo nivel de transparéncia das empresas.

Por sua vez, a Sustentabilidade Empresarial ¢ um conjunto de a¢gdes que uma empresa
toma, visando o respeito ao meio ambiente e o desenvolvimento sustentavel da sociedade
(Laville, 2009). Da mesma forma, no Brasil, ha uma caréncia de estudos que busquem
compreender como o investidor pode ser influenciado pelo nivel de sustentabilidade das firmas

no momento de adquirir suas agoes.

Tendo em consideragdo as exposigdes anteriores, foram adotadas as seguintes hipoteses

no presente trabalho:

Hipdtese 1: A sustentabilidade corporativa influencia positivamente a alocagdo de

recursos em agdes.
Hipotese 2: A transparéncia influencia positivamente a alocag@o de recursos em agoes.

Hipoétese 3: A sustentabilidade e a transparéncia, tratadas de forma simultanea, podem

influenciar positivamente a alocagdo de recursos em agdes.

3.3 Metodologia

O presente estudo ¢ uma pesquisa explicativa, que procura identificar as relagdes causais
entre dois fendmenos e, portanto, foi aplicado um experimento. A metodologia experimental
foi escolhida por que os experimentos complementam os achados das pesquisas empiricas nas
finangas comportamentais e podem superar algumas das limita¢des nestes trabalhos (Duxbury,

2015).
3.3.1 Estudos base

O estudo experimental realizado, cujo questionario esta disponivel no Apéndice A se
baseou na metodologia de Alves e Borba (2010), Borba et al (2012), Milne e Patten (2002) e

Tahir e Brimble (2011). Estes trabalhos foram utilizados como base porque tiveram um objetivo
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semelhante a presente pesquisa, isto ¢, investigar como a presen¢a de uma informacao (variavel

de observacao ou independente) afeta a tomada de decisdo de investidores.

Estas pesquisas tiveram como varidvel de observacao (ou independente) a divulgacao
de informagao ambiental e sua influéncia sobre a tomada de decisdes de investimento, € no caso
da pesquisa de Tahir e Brimble (2011) o foco foi a religido mugulmana. Estes experimentos
foram aplicados principalmente em estudantes universitarios e tiveram informacao financeira
real correspondente a empresas de capital aberto. No geral, os experimentos base para este
estudo podem ser assim descritos: os participantes foram divididos em dois grupos e deveriam
alocar uma quantia X de recursos em uma opg¢do. Um grupo teve acesso a informagdo da
variavel de observacdo (grupo experimental) e outro ndo (grupo de controle). Finalmente para
contrastar os resultados foram comparadas as médias dos investimentos realizados em cada
grupo para ver se efetivamente houve uma diferenca na média de investimento entre os que

tiveram acesso a informacao de observacao e os que nao tiveram acesso.

3.3.1 Design do experimento

As metodologias expostas anteriormente foram utilizadas como inspiracdo e base para
elaborar a design do atual experimento. O mesmo compreendeu 4 testes ou cenarios para avaliar
se a sustentabilidade e/ou a transparéncia influenciam o comportamento do investidor ao decidir
o valor que investira na a¢ao que lhe foi apresentada. Dessa forma, os participantes do estudo
avaliaram uma acdo de quatro cenarios distintos, sendo que estes cenarios foram distribuidos
de forma aleatoria aos respondentes e foram os seguintes: (i) sem informagdes sobre
transparéncia e sustentabilidade; (ii) com informacdes sobre transparéncia; (iil) com
informagdes sobre sustentabilidade; e (iv) com informagdes sobre sustentabilidade e
transparéncia. Antes do cenario especifico, o experimento envolveu a apresentacdo de uma
tabela com informacgdes reais de uma agdo, considerando um nome de empresa ficticio. Em
seguida, os respondentes tinham que indicar que quantia de dinheiro iriam investir na a¢do que
lhe foi apresentada, supondo que tivessem a sua disposi¢do R$100.000,00 para investir. Logo
depois, o individuo precisava justificar a sua decisdo e responder a uma série de perguntas
complementares, com o intuito de classificar o perfil socio demografico dos mesmos. Dessa
forma, se buscou analisar a tomada de decisdo dos participantes para avaliar como as varidveis

independentes poderiam afetar a sua decisao.

Portanto as variaveis independentes do experimento foram a auséncia/presenca de
informagdes sobre transparéncia e/ou sustentabilidade e as dependentes testadas foram o valor

a ser investido, a atratividade da a¢do, e a pré-disposicao a indicag@o da acdo a um amigo. Além
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disso foram feitas perguntas relacionadas ao perfil do investidor com a inten¢ao de categorizar

melhor o perfil dos participantes.

3.3.2 Explicagdo do questionario
O questionario se encontra presente no Apéndice A. O questionario do experimento foi
divido em quatro partes. A Parte I contém a descri¢do do questionario para o respondente, o

termo de consentimento livre e esclarecido e as perguntas relacionadas a conta bancéria.

A Parte II corresponde a apresentagdo da tabela com as informagdes da acdo, a pergunta
sobre quanto iria investir na agdo e o pedido de justificativa. Foi apresentado para o respondente
um cenario hipotético no qual teria recebido R$100.000,00 para investir na acdo que foi
apresentada. A tabela continha informagdes financeiras reais que consistiram na média das
empresas pertencentes ao Indice Bovespa, de quatro trimestres, sendo: terceiro trimestre de
2017; quarto trimestre de 2017; primeiro trimestre de 2018 e segundo trimestre de 2018;
extraidos da base de dados Economatica. Os dados dos quatro ultimos trimestres foram
incluidos para que o respondente pudesse ter uma nogao da evolugdo do desempenho da agdo
no decorrer do tempo. Os indicadores financeiros apresentados nesta tabela foram: (a) lucro
liquido, (b) rentabilidade, (c) endividamento, (d) receita, (¢) crescimento da receita, (f) valor de
mercado, (g) lucro por agdo, (h) preco da a¢do durante o ano, (i) volatilidade dos retornos do
periodo, (j) valor patrimonial por acdo, (k) vendas por acao, (m) EBITDA, (n) margem EBITDA

e (o) dividendos por agdo.

A escolha destas caracteristicas financeiras tem quatro justificativas. A primeira
justificativa para esses indicadores ¢ que estdo relacionados aos achados do Capitulo II desta
dissertacdo onde foi evidenciado que aparentemente caracteristicas como tamanho, resultados
negativos e governanga corporativa influenciam o gerenciamento de resultados. A segunda
justificativa foi com base em um questionario simplificado (pré-teste) aplicado durante a III
Edi¢do da Semana de Educacao Financeira da UFU no campus Santa Monica por meio de um
questionario de opinido sobre as caracteristicas que os participantes consideravam como mais
relevantes na hora de realizar um investimento por meio de uma escala /ikert e com a
possibilidade de acrescentar caracteristicas novas que eles considerassem importantes que nao
estavam na escala. O publico que participou deste evento e, portanto, do questiondrio sdo
pessoas na sua maioria ligadas a universidade com educacao financeira consideravel e interesse
no mercado acionario. A terceira justificativa € a literatura, especialmente os artigos base que
utilizaram estas caracteristicas ou caracteristicas relacionadas e também foi utilizado para o

calculo das varidveis. A quarta justificativa envolveu a revisdo e sugestdo de um assessor de
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investimentos de uma corretora da regido do Tridngulo Mineiro que além de revisar as variaveis
que ja tinham sido definidas, fez outras sugestdes e além disso, revisou e verificou todo o
questionario para corroborar a sua qualidade, robustez e que fosse um experimento o mais

proximo da realidade dos investidores.

Os valores destas variaveis utilizadas correspondem a média destas varidveis das
empresas pertencentes ao Ibovespa. O Ibovespa ¢ um indice de desempenho conformado pelas
empresas da B3 com maior volume de negociag¢ao nos ultimos meses (B3, 2019). As empresas
deste indice foram escolhidas porque a maioria sdo organizagdes classificadas dentro do Novo
Mercado segundo o IGC (empresas com boas praticas de governanga corporativa) € como
sustentaveis. Isto foi feito também para ndo deixar os dados com algum tipo de outlier (o que
poderia ter acontecido com os dados somente de uma empresa) que pudesse afetar a tomada de

decisdo dos investidores, além das variaveis independentes do estudo.

A informacao sobre sustentabilidade e transparéncia além de ser fundamentada nas
quatro justificativas anteriores, foi também baseada na informacdo presente nos formularios
que preenchem as empresas pertencentes ao ISE e ao IGC (Indice de Governanga Corporativa).
Todos estes dados foram apresentados com o nome da empresa ficticia de GAMBO

CELULOSE S.A.

Nesta mesma Parte I, foi solicitado ao participante da pesquisa que indicasse o valor
que estaria disposto a investir nesta a¢do. Finalmente por meio de uma pergunta aberta foi

perguntado para a pessoa a razao de ter feito este investimento.

A Parte III é a se¢do onde foi usada uma escala likert para investigar o perfil do
investidor (perfil conservador, arriscado ou moderado), atratividade da acdo, pré-disposicao a
indicacdo da agdo e experiéncia e conhecimento prévio com relagdo ao investimento em agdes.
Portanto, foi perguntado para o participante a sua opinido em relacdo a sua autoconfianga,
otimismo e aversao ao risco como caracteristicas para definir o seu perfil. A atratividade no
longo e curto prazo para medir a atratividade que a pessoa percebia da agdo. Se indicaria essa
acdo para um amigo para medir a indica¢do da agdo e se tinha conhecimento em agdes. Por
ultimo, nesta parte foi perguntado se a pessoa ja tinha investido ou investia em agdes, 0 tempo
de experiéncia que a pessoa tinha com investimentos desta natureza, e a forma em que fazia o
investimento em agdes, se era sem auxilio, utilizando os servigcos de uma corretora ou

especialista ou se seguia as sugestdes do gerente do seu banco.
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Finalmente, a Parte IV do questionario trouxe perguntas socio demograficas para
classificagdo geral dos respondentes como: idade, ano de nascimento, estado civil, estado onde
mora, grau de escolaridade, renda mensal aproximada, nimero de pessoas que usufruem dessa

renda e o numero de filhos da pessoa.

3.3.3 Amostra

A pesquisa teve 419 respostas, foram excluidas as respostas que apresentaram muitos
missing values e respostas que indicavam que o respondente ndo tinha interesse em participar
da pesquisa. Esta filtragem das respostas fez com que a amostra da pesquisa ficasse com 383
respondentes que corresponde a mais de 91 respostas validas para cada cenario de estudo ou
para cada grupo de estudo. Estes respondentes sdo brasileiros com formacdo incompleta
(cursando) em Administracdo, Economia, Contabilidade, Gestao da Informagdo de uma IES
(Instituicdo de Educag¢dao Superior do Tridngulo Mineiro). Foram escolhidos estudantes
universitarios porque grande parte da literatura utiliza estudantes universitarios para fazer
experimentos sobre investimentos ou relacionados com educacao financeira como Almeida e
Cunha (2017); Alves e Borba (2010); Borba et al ef al. (2012); Haubert , de Lima e Herling
(2012); Junior, Souza e Santos (2015); Tahir e Brimble (2011); Vieira, Bataglia e Sereia (2011).
Além disso, segundo Almeida e Cunha (2017) os estudantes universitarios brasileiros tem maior
educagdo financeira do que a média nacional, sendo muitas vezes utilizados como “proxy” dos
investidores. Para participar do estudo os respondentes deveriam ter conta bancaria, pois se
compreende que o individuo que possui conta em banco tem maior probabilidade de investir

seu capital excedente.

3.3.4 Coleta de dados

Os dados foram coletados por meio de um questiondrio fisico aplicado em turmas dos
cursos de graduagao e pos-graduacdo de Administragdo, Contabilidade e Gestao da Informagao
em uma IES do Tridngulo Mineiro, durante os meses de outubro e novembro do ano de 2018.
Os questiondrios foram intercalados de acordo com os quatro cendrios do experimento, e
entregues aleatoriamente a cada estudante de cada turma, buscando ter homogeneidade dos

participantes.

Os respondentes foram divididos em 4 grupos diferentes, sendo um grupo de controle e
trés grupos experimentais, ou seja, um grupo para cada um dos quatro cenarios do experimento.
O grupo 1 (de controle) recebeu informagdes gerais e financeiras da a¢do (cenario 1). O grupo
2 (experimental - sustentabilidade) recebeu as mesmas informag¢des do grupo de controle mais

informagdo de sustentabilidade (cendrio 2). O grupo 3 (experimental — transparéncia) teve além
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da informacao do grupo de controle a informacao sobre transparéncia da empresa (cenario 3).
Finalmente, o grupo 4 (experimental — sustentabilidade e transparéncia) teve tanto as
informacodes do grupo de controle quanto as informagdes sobre sustentabilidade e transparéncia,
sendo essas as mesmas dos grupos 2 e 3, respectivamente (cenario 4). Cabe esclarecer que cada
respondente so participou de um dos quatro grupos do estudo, ou seja cada respondente s

participou de um cenario.

3.3.5 Analise dos dados

Para a analise dos dados, foram utilizados estatistica descritiva; testes ndo paramétricos
como o teste Kruskal-Wallis e teste Mann-Whitney; e regressdo multipla. Estes testes sao
recomendados quando os dados nao cumprem com as suposi¢des dos testes paramétricos,
baseados na distribuicdo normal, segundo Field (2009). Os dados desta pesquisa ndo seguem

uma distribui¢do normal e ha heterogeneidade nas variancias.

Para estudar a influéncia de cada uma das variaveis sobre a decisdo de investimento foi

usada uma regressao multipla que conteve as variaveis representadas na Tabela 9 a seguir:
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Variaveis da pesquisa
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Variavel

Descrigao

Mensuragado

Investimento (INV)
Tipo da Ag¢ao (TIP)

Experiéncia (EXP)

Conhecimento (COC)

Escolaridade (ESC) *

Renda (REN) *

Sexo (SEX)

Idade (IDA)

Montante investido na agao
Dummy para cada um dos cenarios

da acéo

Dummy para a experiéncia do
respondente com investimento em
agoes.

Dummy para o nivel de
conhecimento do assunto
“investimento em agdes” pelo
respondente.

Dummy para cada grau de

escolaridade

Dummy para cada categoria de

renda

Dummy para cada sexo

Idade do participante

Valor Investido
0 = sem informagdes sobre

sustentabilidade e transparéncia

1 = com informagdo sobre
sustentabilidade
2 = com informagao

sobre transparéncia

3 = com informagdes sobre
sustentabilidade e transparéncia

0 =EXP <2 (escala Likert)

1 =EXP > 2 (escala Likert)

0 =COC < 2 (escala Likert)
1 =COC > 2 (escala Likert)

0 = Ensino médio completo

1 = Graduagdo completa

2 = Pos-graduagdo completa

0 = Salario até 3 salarios minimos
1 = Entre 3 ¢ 5 salarios minimos
2 = Mais de 5 salarios minimos

0 = Feminino

1 = Masculino

Idade do participante

Nota. *As categorias de Escolaridade e Renda divergem das categorias apresentadas do questionario porque

foram simplificadas para facilitar a analise econométrica. Fonte: Elaboragdo propria.

As variaveis da Tabela 9 compuseram o modelo de regressdo multipla a seguir:

INV = By + B, TIP + B,EXP + 33COC + B4ESC + B5REN + B¢SEX + B,IDA+ ¢

Onde no modelo:

B = coeficientes associados as variaveis independentes e de controle;

€ = termo de erro da equagao.
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Nesta se¢do se apresentam os resultados do modelo de regressdo analisado, visando

atender ao objetivo da pesquisa. Inicialmente, foi realizada uma anélise descritiva dos dados.

3.4.1 Analise Descritiva

A Tabela 10 apresenta a informag¢do descritiva das variaveis escalares (continuas) do

estudo, que foram o Investimento e a Idade, separados por cada cenario da pesquisa.

Tabela 10

Analise descritiva das variaveis escalares

Acdo sem informagdes sobre sustentabilidade e transparéncia

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Investimento 99 0 100000 28869.7000 26100.1860
Idade 82 18.00 50 25.4878 7.0154
Acdo com informagao sobre sustentabilidade

Investimento 96 0 100000 28442.7100 25110.1650
Idade 83 17 63 25.7470 7.4586
Acdo com informag¢ao sobre transparéncia

Investimento 97 0 100000 24332.3700 24220.8380
Idade 83 18 50 25.3133 6.6990
Acdo com informagdes sobre sustentabilidade e transparéncia

Investimento 91 0 100000 28716.4800 27711.0300
Idade 86 18 55 25.4651 6.9531

Nota. Significado das siglas: INV = Investimento; IDA = Idade Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 10 mostra como o cenario sem informacdes de sustentabilidade e transparéncia

por uma pouca diferenca € o grupo que recebeu o maior investimento médio e que o cenario

que mostrou so informagdes de transparéncia, é o que teve um investimento médio menor. Por

outro lado, a idade se apresentou constante através dos diferentes cenarios.
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A Tabela 11 apresenta os resultados da matriz de correlacdo para medir a associagdo

entre as variaveis.

Tabela 11
Analise de correlacao
INV TIP EXP COC ESC REN SEX IDA
INV 1.0000
TIP -0.0214 1.0000
EXP  0.0338 0.0174  1.0000
CON 0.0473 0.0055  0.6054*** 1.0000
ESC -0.1012%* -0.0401 0.0918* 0.1263** 1.0000
REN  -0.0834 -0.0880 0.0915* 0.0269 0.3577*** 1.0000
SEX  -0.0613 -0.0065 -0.2441***  -0.1802***  0.0263 -0.0853 1.0000
IDA -0.1422%**  -0.0080 0.1455%** 0.1524%%** 0.6832***  (.3788***  -0.0506 1.0000

Nota. Significado das siglas: INV = Investimento; TIP = Tipo da acdo; EXP = Experiéncia; COC =

Conhecimento; ESC = Escolaridade; REN = Renda; SEX = Sexo; IDA = Idade. Os asteriscos significam o nivel

de significancia, * corresponde a 10%, ** a 5% e *** a 1%. Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 11 mostra principalmente uma possivel associagdo entre as variaveis

experiéncia e conhecimento com o resto das variaveis. Na Tabela 12 se apresenta os resultados

do teste de multicolinearidade para conferir se as associacdes apresentadas na matriz de

correlagdo persistem.

Tabela 12

Analise de multicolinearidade

Variavel VIF 1/VIF
TIP 1 1.57 0.636659
TIP 2 1.52 0.656370
TIP 3 1.54 0.649596
ESC 1 1.59 0.627806
ESC 2 1.66 0.601197
REN 1 1.19 0.842533
REN 2 1.37 0.728614
EXP 1.72 0.583006
CON 1.68 0.594889
SEX 1.11 0.900782
IDA 2.01 0.497344
Média VIF 1.52

Nota. Fonte: Resultados da pesquisa.
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A Tabela 12 mostra o valor VIF de todas as variaveis do modelo e o valor médio do
VIF. Estes valores apontam que aparentemente ndo ha multicolinearidade entre as variaveis,
porque todos os coeficientes VIF e a média dos VIF sao menores que 10. Portanto, nenhuma

das variaveis anteriormente expostas foi retirada do modelo.

3.4.2 Analise Estatistica

3.4.2.1 Analise Bivariada

Foi realizada uma analise bivariada para enxergar as relacdes que poderiam ter cada
uma das variaveis com a variavel dependente do estudo que ¢ investimento. A Tabela 13
apresenta as estatisticas do teste Kruskal Wallis entre Investimento e Tipo da agdo, e entre
Investimento e Escolaridade. Foi utilizado este teste porque estas variaveis apresentam mais de

uma variavel dummy e porque sdo dados que violam os pressupostos dos testes paramétricos.

Tabela 13

Teste Kruskal Wallis

Estatisticas Investimento e Tipo da a¢do Investimento e Investimento e
Escolaridade Renda

Qui-quadrado 2.4180 3.7540 12.8650

Grau de liberdade 3.0000 2.0000 2.0000

Significancia Assint. 0.4900 0.1530 0.0020

Nota. Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados do teste Kruskal Wallis apresentam uma significancia maior de 0.05 para
Tipo da acdo e para Escolaridade com relagdo ao Investimento, o que faz com que
aparentemente nao exista diferenca entre os diferentes grupos de Tipo da agdo e Escolaridade
com relag@o ao investimento. Isto quer dizer que o Tipo da agdo e a Escolaridade nao foram
influentes no investimento. Porém, para o caso do investimento e renda houve significancia
estatistica, o que quer dizer que pode existir diferenca entre os grupos de renda em relacdo ao

valor investido.

A Tabela 14 apresenta os resultados do teste Mann-Whitney para Investimento e
Conhecimento, Investimento e Experiéncia, e Sexo e Investimento. Foi utilizado Mann-

Whitney para estas variaveis porque s6 tinham uma dummy.
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Tabela 14

Teste Mann-Whitney para Investimento

Estatisticas Conhecimento Experiéncia Sexo

U de Mann-Whitney 16860.5000 16155.500 17701.5000
Wilcoxon W 35775.5000 47031.500 33811.5000
z -1.3720 -0.5700 -0.2720
Significancia Assint. (Bilateral) 0.1700 0.5690 0.7660

Nota. Fonte: Resultados da pesquisa.

Como ocorreu com os resultados do teste Kruskal Wallis para outras variaveis, as

categorias de conhecimento, experiéncia e sexo nio apresentaram uma possivel associagdo com

a quantidade de dinheiro investida pelos participantes da pesquisa, porque a sua significancia ¢

maior que 0.05.

A Tabela 15 apresenta os resultados da correlagdo de Spearman para testar a aparente

relacdo entre investimento e idade.

Tabela 15
Resultados Correlacio de Spearman para Investimentos e Idade
Idade Investimento
Idade Cocficiente de 1.0000 -0.1630**
Correlagao
Sig. (bilateral) 0.003
Investimento Coeficiente de -0.1630** 1.000
Correlagao
Sig. (bilateral) 0.0030

Nota. ** A correlagdo ¢ significativa no nivel 0,01 (bilateral). Fonte: Resultados da pesquisa.

Neste caso, a significancia do teste foi menor que 0.05 o que significa que existe uma

associacdo entre as variaveis Idade e Investimento, esta relagdo sera testada na regressdao

multipla presente na proxima se¢do para ver se estas associacdes bivariadas apresentadas

persistem na regressao multipla.
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3.4.2.2 Andlise da Regressao

A Tabela 16 contém os resultados estimados da regressdo multipla aplicada a todas as
variaveis do estudo, lembrando que a variavel investimento foi a variavel dependente, o tipo da
acdo foi a principal variavel explicativa e o restante das variaveis foram consideradas variaveis

de controle.

Tabela 16
Resultados Regressao Multipla

Variaveis Cocficiente Erro padrdao  Z P>z [95% Intervalo de confianga]
TIP 1 1505.73 4148.034 0.36 0.717 -6655.725 9667.186
TIP 2 -3619.023 4085.274 -0.89 0.376 -11656.99 4418.949
TIP 3 431.4592 4089.76 0.11 0.916 -7615.339 8478.258
ESC1 -225.8952 4160.127 -0.05 0.957 -8411.143 7959.352
ESC2 471.8811 6808.721 0.07 0.945 -12924.6 13868.36
REN 1 3367.982 4047.121 0.83 0.406 -4594.921 11330.88
REN 2 -2648.389 3623.434 -0.73 0.465 -9777.669 4480.891
EXP 470.1525 3920.078 0.12 0.905 -7242.788 8183.093
CONcom 2155.531 3709.277 0.58 0.562 -5142.648 9453.71
SEX -2589.335 3025.043 -0.86 0.393 -8541.252 3362.581
IDA -528.8507 287.0252 -1.84 0.066 -1093.586 35.88505
Teste Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 0.0837 N 326

Teste Shapiro-Wilk W 0.0000 0.0000 R 0.0392

Nota. Fonte: Resultados da pesquisa

Segundo o teste Shapiro-Wilk, os dados ndo revelaram normalidade, e segundo o teste
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg ndo had heterocedasticidade nos dados apresentados. Os
resultados da regressdo multipla mostraram que ndo hé relagio entre o Investimento e o Tipo
da Ac¢do, mostrando que o tipo da a¢do ou o cenario do investimento ndo representa associagao
com a quantidade de dinheiro investida na acdo. A Unica varidvel que se mostrou significante
com o investimento foi a idade, a um nivel de 10% e tendo uma relacdo inversa. Isto quer dizer
que, pessoas mais velhas (maduras) tendem a investir menos recursos, o que pode indicar um

perfil mais conservador de acordo com o aumento da idade do individuo.

Com isto, se pode rejeitar as trés hipdteses desta pesquisa que indicavam uma influéncia
da sustentabilidade, da transparéncia ou de ambas na tomada de decisdo do investidor. Estes
resultados sdo contrarios as pesquisas de Alves e Borba (2010), Borba et al. (2012), Kaufmann

e Weber (2013), e Milne e Patten (2002). Isto quer dizer que informacao de sustentabilidade e
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investimento ndo afeta a tomada de decis@o em investimento. Ademais, a regressao foi rodada
com a técnica de bootstrap com 10000 amostras para melhorar o modelo, porém os mesmos

resultados persistiram.

Estes achados corroboram o trabalho de Santos & Barros (2011), ao revelarem que o
processo decisério de investimentos ¢ afetado por diferentes fatores como percepgao,
personalidade e capacidade de avaliacdo, tais circunstancias podem indicar porque
sustentabilidade e transparéncia nao foram relevantes, pelo fato de que ndo somos

completamente racionais.

Estes achados poderiam ser justificados também pela literatura que aponta que a
sustentabilidade e a transparéncia sdo importantes nas empresas, no processo decisorio
corporativo e na valorizagdo das agdes, mas no momento da tomada de decisdao do investidor
pessoa fisica, outras caracteristicas como o histdrico de retornos, decisdes de investimento de
outros investidores, imprensa especializada ou boletins da bolsa de valores sdo o que realmente

afetam a tomada de decisdo dos investidores, segundo Khan et al. (2017).

3.5 Consideracoes finais

Este estudo buscou investigar os possiveis efeitos que a sustentabilidade e a
transparéncia podem ter sobre a tomada de decisdo dos investidores no momento em que alocam
seus recursos em renda variavel (acdes). Para isto foi realizada uma pesquisa de opinido por
meio de questiondrio em que foram apresentadas para os respondentes, informagdes de uma
acdo ficticia, com separagdo em 4 grupos diferentes com informacgdo adicional da agdo
relacionada a transparéncia, sustentabilidade, ambas ou nenhuma. Frente a esta situagdo, os
participantes indicavam uma quantia de dinheiro que estariam dispostos a investir nessa agao.
O objetivo foi analisar a existéncia de diferencas estatisticas entre as quantidades investidas de
cada cendrio e a exposicdo a informacdes adicionais relacionadas a sustentabilidade e
transparéncia, seguindo a metodologia dos estudos de Alves e Borba (2010), Borba et al. (2012)
e Milne e Patten (2002).

A pesquisa teve 383 respostas validas de pessoas que moram principalmente na regido
de influéncia da UFU e sdo estudantes de graduagdo e/ou pods-graduacdo dos cursos de
contabilidade, administragdo e gestao da informacao nesta mesma universidade e, portanto, tem

conhecimento minimo de finangas ¢ investimentos.

A teoria indica que a sustentabilidade e transparéncia seriam fatores que influenciam a

tomada de decisao dos investidores segundo Borba et al. (2012), Kaufmann e Weber (2013), e
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Milne e Patten (2002). Porém frente aos resultados obtidos nos Testes Kruskall Wallis, se
constatou que nao ha diferenca entre as quantidades investidas em cada um destes grupos, o
que contraria os resultados dos autores anteriormente mencionados. Ademais, na regressao
multipla, constatou-se que nao ha relacao entre a quantidade investida e o tipo da agdo (cenarios
de investimento com ou sem sustentabilidade/transparéncia). No entanto, foi percebida uma
relacdo inversa entre a idade do respondente e a quantia investida por ele, indicando que pessoas

mais velhas investiram menos, independente dos cenarios apresentados.

Como justificativa a este fendmeno, segundo Khan et al. (2017), os investidores tendem
a falar sobre a importancia de sustentabilidade e transparéncia das empresas para a tomada de
decisdo, porém, na pratica as pessoas tendem a considerar o histérico de retornos, decisoes de
investimento de outros investidores, imprensa especializada ou os boletins da bolsa de valores
como os principais fatores para tomar as suas decisdes de investimento. Junto a isto, esta o fato
de que o processo decisério ¢ afetado por fatores que ndo correspondem unicamente a
informacao da acdo e que estdo relacionados com a forma em que as pessoas analisam e
percebem a informagdo segundo Santos e Barros (2011) tomando, muitas vezes, decisdes

irracionais.

A pesquisa contribui com o estudo dos investidores brasileiros e o seu processo
decisorio no momento de realizar investimentos. Adota uma metodologia pouco utilizada em
finangas corporativas, buscando interligar a teoria com a realidade no contexto da cidade de
Uberlandia, o que traz um aspecto regional ao estudo. Também o presente estudo tenta reduzir
o distanciamento existente entre a teoria moderna em finangas ¢ a sua execu¢ao na vida real
como exposto por Kimura et al. (2006). Além disso, outro fato importante desta pesquisa € que
a metodologia foi avaliada em diversas ocasidoes por corretores de bolsa com participagdo e
experiéncia no mercado de agdes o que amplia a garantia de que foi feito um cendrio o mais

parecido possivel com a realidade.

Como principais limitacdes da pesquisa se destaca a dificuldade para acessar aos
investidores individuais atuantes no mercado de capitais brasileiro e a dificuldade logistica que
impossibilitou de ser feita uma andlise comparativa entre investidores de diferentes regides do
Brasil. Para trabalhos futuros se recomenda abordar temadticas relacionadas com
sustentabilidade e finangas como a responsabilidade social empresarial ou questdes sociais de
impacto das empresas. Também se sugere em aplicar a metodologia em outras regidoes do Brasil

ou até mesmo outros paises para fazer comparagdes entre os resultados.
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CAPITULOIV:  CONCLUSOES

Esta dissertacdo foi dividida em dois ensaios principais. O primeiro tratou da relagdo
entre sustentabilidade empresarial e gerenciamento de resultados em firmas brasileiras por meio
de modelos de regressao. O segundo buscou investigar se a sustentabilidade e a transparéncia
podem influenciar a decisdo do investidor ao alocar recursos em agdes. Enquanto o primeiro
ensaio utilizou-se de dados secundarios, coletados principalmente na base Economatica, na
CVM e na B3, o segundo ensaio usou dados primarios, coletados com base em questionarios
aplicados presencialmente em salas de aula de graduacao e pos-graduacao de uma institui¢ao

federal de ensino superior.

No Capitulo II desta dissertacao foi analisada, portanto, a relagdo entre sustentabilidade
empresarial e gerenciamento de resultado para uma amostra de firmas brasileiras de capital
aberto, no periodo de 2010 a 2017. Foi adotada como proxy de GR a métrica de Leuz et al.
(2003) e para sustentabilidade foi utilizado o ISE da B3. Os resultados dos modelos de regressao
em painel ndo confirmaram a hipdtese principal do estudo, isto €, ndo foi encontrada relagao
significativa entre GR e sustentabilidade, contrariando os resultados de Bona-Sanchez, Pérez-
Alemaan, Santana-Martin (2017), Yip, Stade e Cahan (2011), Chih, Shen e Kang (2008) e Kim,
Park e Wier (2012). Porém, o mesmo modelo apresentou uma relagio inversa entre o tamanho

das empresas e o seu gerenciamento de resultados.

Além disso, foi realizado um teste de robustez que teve como diferencial o uso de outra
proxy para GR — a métrica de Kang e Sivaramakrishnan (1995), também chamada de modelo
KS. Todas as demais varidveis foram mantidas conforme o modelo original. Este teste
corroborou os resultados obtidos com o modelo inicial (métrica de Leuz et al, 2003), indicando
ndo haver relacdo entre as varidveis de interesse. O resultado para tamanho da firma foi

consistente também com o modelo original.

No Capitulo III desta dissertagdo foi feito um estudo cujo objetivo foi analisar se a
presenca de informagdo relacionada a sustentabilidade e a transparéncia afeta a quantia
investida em agdes. Para isto, foi aplicado um questionario em alunos universitarios de uma
institui¢do de ensino superior do Triangulo Mineiro. Estes alunos eram apresentados a
diferentes cenarios com informacdao financeira e informag¢do de sustentabilidade ou
transparéncia dependendo de cada cenario. A informacao deste capitulo foi analisada por meio

de andlises bivariadas e uma regressdo multipla tendo como principais variaveis a quantia

investida, o tipo de ag@o (cenarios) e outras caracteristicas socio demograficas do investidor.
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Os resultados apontaram que ndo houve relagdo entre a quantia investida e o tipo de
acao (cenarios com ou sem sustentabilidade/transparéncia). Porém foi encontrada uma relagao
inversa entre idade e quantia investida, independente do cenario da agdo. Os resultados do
capitulo II e III estao relacionados porque ambos aparentemente ndo apresentam relevancia da
sustentabilidade no gerenciamento de resultados das empresas e nem na tomada de decisdo dos
investidores, isto faz com que a presenca das empresas no ISE ndo afete de forma significativa

o grau em que os gestores das firmas gerenciam informacao ou a percep¢ao do mercado.

Uma outra justificativa para estes resultados ¢ dada por Siew (2015) que informou sobre
a provavel situagdo de que gestores das empresas utilizem a sustentabilidade empresarial para
manipular ou distrair a percepcdo do acionistas e assim gerenciar resultados, o que o autor

chama de green washing.

A principal contribui¢cdo da pesquisa ¢ o estudo da sustentabilidade empresarial visto
desde a perspectiva social, financeira, ambiental e organizacional, buscando suprir uma lacuna
presente nos estudos brasileiros sobre esta tematica. Também pelo fato de estudar o
gerenciamento de resultados que é uma problematica existente no Brasil e aparentemente em
toda a regido latino-americana que faz que o seu estudo possa propor possiveis solucdes ou

formas de aliviar este problema.

Adicionalmente, ¢é relevante o fato de que foi aplicada uma metodologia pouco utilizada
em finangas que buscou interligar a teoria com a realidade, e ainda mais com o conceito de
regionalidade pois a pesquisa foi realizada com alunos do Triangulo Mineiro, o que contribui

com a produgao cientifica focada na regido.

Como principais limitantes do trabalho se destaca a desproporcionalidade do niimero de
empresas sustentaveis com as ndo sustentaveis e o dificil acesso que existe para abordar
investidores reais. Além disso, dado que o ISE ¢ um indice de adesdo voluntaria, ha o risco de
que nao represente plenamente a realidade das caracteristicas de sustentabilidade das firmas.
Para trabalhos futuros se recomenda mensurar o gerenciamento de resultados, a
sustentabilidade e/ou a governanga corporativa com outras proxies ou também adicionar

variaveis relacionadas como responsabilidade social nos modelos.
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APENDICES

5.1 Apéndice A
Parte 1

Investimento em acoes

Essa pesquisa de opinido faz parte de um estudo sobre tomada de decisdo de investimentos. Em
nenhum momento vocé serd identificado (a), pois os resultados serdo publicados de forma
agregada, mantendo preservada a sua identidade. A pesquisa tem duracdo estimada de 5

minutos, o Unico requisito ¢ que o participante tenha conta em banco.
Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

A sua participacao sera somente no preenchimento do questionario. Em nenhum momento vocé
sera identificado, pois os resultados da pesquisa serdo publicados de forma agregada. A
pesquisa nao prevé ganhos ou riscos de nenhum tipo aos participantes. Vocé ¢ livre para deixar

de participar da pesquisa a qualquer momento sem nenhum prejuizo ou coacao.
() Aceito participar.

() Nao aceito participar.

1. Qual o nome do banco que vocé possui conta?

(caso possua conta em mais de um banco, identifique aquele que vocé considera o principal)
() Banco do Brasil

() Bancoob

() Bradesco

() Caixa

( )HSBC

() Itat Unibanco

() Mercantil do Brasil

() Nubank

() Santander



() Outro (especifique: )

2. Aproximadamente h4 quanto tempo vocé possui conta bancaria?
() Menos de 6 meses.

() Entre 6 meses e 1 ano.

() Entre 1 e 3 anos.

() Entre 3 e 5 anos.

() Mais de 5 anos.
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Parte 11
Considere que vocé recebeu R$100.000,00 para investir em agdes. Entre as acdes que vocé deve
considerar para investir estd a GAMBO Celulose S.A., os dados referentes a essa a¢do sao

apresentados na sequéncia.

Informacdo da acdo correspondente ao periodo compreendido entre

01-07-17 até 30-06-18 apresentada por trimestre

Caracteristica 32 trim. 2017 42 trim. 2017 192 trim. 2018 20 trim. 2018
Lucro liguido do periodo {em milhGes) RS 567,06 RS 9,27 RS 768,03 RS 643,43
Rentabilidade (ROA) 1,64% 1,22% 1,35% 0,78%
fgiif:g:i:ne;:cl;razo / Patriménio Liquido) TR L i LIS
Receita (em milhdes) RS 7.148,40 RS 7.836,96 R57.245,78 R58.107,16
Crescimento da receita no ultimo periodo 5,57% 9.63% -7.54% 11,88%
Valor de mercado {em milhges) RS 4.5742 40 RS 4.6849,50 R$5.3580,85 R%4.4528,15
Lucro por ag3o RS 0,46 RS 0,29 RS 0,37 RS 0,24
Preco médio da acdo durante o ano R% 27,50 RS 28,39 RS 30,17 RS 26,64
Volatilidade dos retornos do periodo RS 14,47 RS 16,22 RS 16,05 RS 20,65
Valor patrimonial por agio RS 13,06 RS 13,17 R5 13,36 RS 13,41
Vendas por agéo RS 5,65 RS 6,30 RS 5,69 R5 6,18
EBITDA RS 1.706,50 RS 1.206,50 RS 2.05047 RS 2.155,42
Margem EBITDA 31,50% 22.83% 35,01% 33,23%
Dividendos por agdo RS 0,098 R50,1733 RS 0,17 RS 0,32

Informagdo sobre sustentabilidade

- A empresa esta classificada como sustentivel segundo o indice de Sustentabilidade da Bolsa de Valores do Brasil

- Aempresa tem processose atividades efetivamente geradores de redugdo de impactos ambientais (Ex.

reflorestagio) e possui um desempenho ambiental minimo como exigido por lei.

Informagdo sobre transparéncia

- A empresa ests listada no segmento Novo Mercado, no indice de Agbes com Governanca Corporativa

Diferenciada da Bolsa de Valores do Brasil.

- Asdemonstragdes financeiras da empresa atendem aos requisitos da legislagdo contabil e s3o divulgados no
prazo definido pela legislagdo correspondente.

Nota: A informagdo sobre sustentabilidade e transparéncia varia segundo o grupo participante como explicado
na se¢do da metodologia.

3. Considerando a informacao fornecida sobre a acio da empresa GAMBO Celulose S.A.
e que vocé possui R$ 100.000,00 a sua disposicao para investir em acées, quanto deste
valor disponivel vocé estaria disposto(a) a investir nesta acdo: RS

4. Por que vocé decidiu investir esse valor?




78

Parte I11

Instrugdes de preenchimento da proxima questao:

- Nao ha respostas corretas. Queremos apenas que voce seja sincero(a) € comunique seus pontos

de vista com precisao.

- Antes, por favor, leia cuidadosamente o exemplo a seguir:

Exemplo: Eu gosto de viajar para a praia nas minhas férias.

Opcoes: “Discordo totalmente” 0 123456 7 8 9 10 “Concordo totalmente”
Comentério:

Se o respondente marcar a opgdo “8” significa que concorda com a afirmagdo que gosta de
viajar para a praia nas férias. Se marcar “9” ou “10” indica concordancia ainda mais forte, sendo
que “10” significa concordancia total. Caso tivesse marcado “5” teria indicado neutralidade. Se
quisesse indicar discordancia, deveria assinalar entre “0” e “4”, sendo que “0” significaria

discordancia total.

5. Marque a alternativa que melhor represente a sua opinido.

0 |1 12 3 |4 (5|6 (7 (8|9

10

Eu sou uma pessoa autoconfiante.

Eu sou uma pessoa otimista.

Eu tenho experiéncia com investimento em agdes.

Essa acio é atrativa para investimentos de longo

prazo (mais de 6 meses).

Eu tenho aversao ao risco.

Eu tenho conhecimento para investir em agoes.

Essa acdo é atrativa para investimentos de curto

prazo (até 6 meses).

Eu indicaria essa acio para um amigo.

6. Sobre investimentos em ac¢des, qual a frase que melhor define o seu comportamento?
() Eununca investi em agdes e ndo pretendo investir no futuro.

() Eununca investi em agdes, mas pretendo investir no futuro.
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() Eujéinvesti em acdes no passado, mas ndo pretendo investir novamente no futuro.
() Eujainvesti em ac¢des no passado e pretendo investir novamente no futuro.

() Atualmente eu invisto em agdes e pretendo continuar investindo no futuro.

() Atualmente eu invisto em agdes, mas nao pretendo investir novamente no futuro.

7. Caso vocé esteja investindo em acdes, aproximadamente hia quanto tempo vocé utiliza

esse tipo de investimento?( ) Até 3 meses.
() Entre 3 e 6 meses.

() Entre 6 meses e 1 ano.

() Entre 1 e 2 anos.

() Entre 2 e 3 anos.

() Entre 3 e 5 anos.

() Ha mais de 5 anos.

() Investi em a¢des mas nao invisto mais.
() Eununca investi em agoes.

8. Caso voce esteja investindo ou ja tenha investido em acoes, identifique a frase que

melhor define o seu comportamento?

() Euinvesti/invisto sem auxilio de outras pessoas.

() Eu investi/invisto utilizando os servigos de uma corretora de investimentos.
() Eu investi/invisto utilizando os servi¢os de um especialista em investimentos.
() Euinvesti/invisto seguindo as sugestoes do gerente do meu banco.

() Eununca investi em agdes.



Parte IV

9. Qual é o seu sexo?
() Masculino

() Feminino

10. Qual é o seu ano de nascimento?

11. Qual ¢ o seu estado civil?

() Solteiro(a) sem namorado(a)/noivo(a).

() Solteiro(a) com namorado(a)/noivo(a).

() Casado(a) ou em unido estavel.

() Separado(a) / Divorciado(a) /Desquitado(a).
() Viuvo(a).

12. Em qual estado brasileiro vocé mora?

13. Qual ¢ o seu grau de escolaridade?

() Ensino Fundamental incompleto.

() Ensino Fundamental completo.

() Ensino Médio incompleto.

() Ensino Médio completo.

() Ensino Superior incompleto.

() Ensino Superior completo.

() Pos-graduagao incompleto.

() Pos-graduacao completo.

14. Qual é a sua renda mensal aproximadamente?

() Até 3 salarios minimos (até R$2.862,00)



(
(
(

) Entre 3 ¢ 5 salarios minimos (de R$ 2.862,01 a R$ 4.770,00)
) De 5 a 15 salarios minimos (de R$ 4.770,01 a R$ 14.310,00)

) Mais de 15 salarios minimos (acima de R$ 14.310,00)

14.1. Quantas pessoas usufruem dessa renda?

(
(

) Apenas eu.

) Eu e mais uma pessoa.
) Eu e mais duas pessoas.
) Eu e mais trés pessoas.
) Eu e mais 4 pessoas.

) Eu e mais 5 pessoas.

) Eu e mais 6 pessoas.

) Eu e mais 7 pessoas ou mais.

15. Quantos filhos vocé tem?

) Nenhum.
) Um.

) Dois.

) Trés.

) Quatro ou mais
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5.2 Apéndice B
Questionario de opinido para coleta de dados da pesquisa “Sustentabilidade,
transpareéncia e tomada de decisdes de investimento no Brasil”. Mestrando: Dannie Carr

Quirds. Orientadora: Profa. Dra. Fernanda Maciel Peixoto. Data: _/ /_

Questionario de opinido. O objetivo do presente questionario € verificar as caracteristicas
que podem afetar a tomada de decisoes no investimento em acdes. Portanto, responda marcando
no quadro segundo a sua opiniio em uma escala de 1 (muito irrelevante) a 5 (muito relevante) a
relevincia que vocé considera que tem as seguintes caracteristicas de uma empresa para fazer

investimentos em acdes.

Caracteristica 1: 2 3 4 5:
Muito Muito

irrelevante relevante

O
O

Negocio da empresa. O O ]
Principais servicos e/ou produtos que

oferece.

Setor/Industria.

Historico da empresa.

Lucro/prejuizo do periodo.

Rentabilidade.

Tamanho da empresa.

Endividamento.

Alavancagem

Concentracao acionaria.

Crescimento da receita.

Valor de mercado.

Fluxos de caixa.

Ganhos por acio.

Preco da acio.

Volatilidade no preco da acio.

Liquidez da acdo.

Negocio da empresa.

QooOooOoooOooooodoo
ooOoiOoooOooooodoo
QooOooOoooOooooodoo
QooOooOoooOooooodoo
QooOooOoooOooooodoo

Qualidade de divulgagao de

demonstragoes financeiras.



A empresa entrega oS
demonstrativos financeiros no prazo

exigido pela legislacao.
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A empresa tem no seu site web
um espaco para relacdes com os

investidores.

A empresa tem um canal de

comunicaciao com os investidores.

A  empresa divulga de
mecanismos de governanga

corporativa.

A empresa divulga a sua
estratégia empresarial (metas e

objetivos).

A empresa esta classificada em
um dos niveis diferenciados de
governan¢a corporativa segundo a

BM&FBovespa

A empresa publica a suas
politicas e mecanismos de controle de

conflito de interesse.

A empresa é auditada por um

auditor independente.

A composicio e independéncia
do conselho administrativo da

empresa.

A empresa utiliza padroes
internacionais de contabilidade nas

demonstracgoes financeiras.

A empresa utiliza os servicos
de pelo menos uma das Big Four para

a sua auditoria.

A empresa estd presente no
indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) da BM&FBovespa



A empresa possui programa de

Responsabilidade Social Empresarial.
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A empresa tem politicas para

reduzir seu impacto no meio ambiente

Noticias recentes da empresa

Historico da empresa

Ha outra ou outras
caracteristicas que considere

relevantes:

oo o0 O
oo o0 O

oo o0 O

oo o0 O

oo o0 O

Informacgoes Gerais

Vocé ja investiu em renda variavel? [ _Jjm

o

Onde vocé mora? Cidade:

Estado:




