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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo verificar o impacto da apresentacdo de informagdes
socioambientais e de governanca para a tomada de decisdo de investimento. Para atender ao
objetivo geral, foi realizado um survey que contou com 409 respondentes que foram
submetidos aos questionarios aplicados entre os dias 31 de outubro a 10 de novembro de
2019, sendo sua divulgacdo realizada por meio de redes sociais, para analisar os dados da
pesquisa, foram utilizados o teste paramétrico de analise de correspondéncia e t-student e os
testes ndo paramétricos Qui Quadrado e Teste de Kruskal-Walis, também utilizou-se a
Regressdo Tobit. Deve-se ressaltar que foram elaborados dois questionérios, no qual um
deles apresentava informagdes socioambientais e de governanga e o outro ndo apresentava.
Essa diferenga surge para comparar os resultados entre os dois questiondrios. Dentre os
resultados da pesquisa, tem-se que os fatores identificados com maior frequéncia de
importancia para o processo de andlise de investimento foram, respectivamente:
lucratividade; questdes de governanca; e rentabilidade. Foi identificado que a apresentacao
de informagdes socioambientais e de governanca ndo interfere na tomada de decisdo do
investidor brasileiro. Dentre os motivos para esse resultado ¢ que o investidor brasileiro ainda
ndo esta preocupado com fatores socioambientais e de governanca, se preocupando mais com
retorno obtido. Além disso, foi evidenciado que a decisdo do investidor ¢ influenciada
negativamente pela percepcdo do risco do investidor, no sentido de que quanto menos
arriscado o investidor entender que aquele ativo ¢, maior serd o investimento realizado. Ao
mesmo tempo identificou-se que existe diferenca na decisdo de investimento de acordo com
o perfil do investidor. A decisdo de investimento ¢ impactada negativamente pela percep¢ao
de risco e o investidor agressivo sera menos influenciado por informagdes sociais e
ambientais. Sendo assim, o estudo contribui com a literatura uma vez que discute o impacto
das informagdes socioambientais na tomada de decisdo e de governanca e identifica
diferentes perfis na tomada de diferentes decisdes. A relevancia do estudo pode ser
evidenciada uma vez que buscou abordar um assunto pouco explorado ainda no Brasil, bem
como buscou-se entender o comportamento de membros de grupos de investimento.

Palavras-chave: Financas comportamentais, Informacgdes ambientais; Informacdes de
governanga; Informacdes sociais; Investidores.



ABSTRACT

The present study aimed to verify the impact of the presentation of socio-environmental and
governance information in the investment decision making. In order to fulfill the general
objective, a survey was carried out with 409 respondents who were submitted to the
questionnaires between October 31 and November 10 of 2019, to analyze the research data,
we used the parametric test of correspondence analysis and t-student and the nonparametric
tests Chi Square and Kruskal-Walis test, we also used the Tobit Regression. Being its
dissemination carried out through social networks, it should be noted that two questionnaires
were prepared, in which one of them presented socio-environmental and governance
information and the other did not, this difference arises to buy the results between the two
questionnaires. Among the results of the research, the factors identified with the highest
frequency of importance for the investment analysis process were, respectively, Profitability,
Governance Issues and Profitability. It was also identified that the presentation of socio-
environmental and governance information does not interfere in the decision-making of the
Brazilian investor, among the reasons for this result is that the Brazilian investor is not yet
concerned with socio-environmental and governance factors, being more concerned with the
return obtained. In addition, it was evidenced that the investor's decision is negatively
influenced by the investor's perception of risk, in the sense that the less risky the investor
understands that that asset is, the greater the investment made. At the same time, it was
identified that there is a difference in the investment decision according to the investor
profile. The investment decision is negatively impacted by the perception of risk and the
aggressive investor will be less influenced by social and environmental information. Thus,
the study contributes to the national literature since it sought to identify whether socio-
environmental and governance information has any impact on decision making, as well as
seeking to identify whether different profiles have different decision making. The relevance
of the study can be evidenced since it sought to address a little explored subject in Brazil,
which is the impact of the presentation of socio-environmental and governance information,
as well as seeking to understand the behavior of members of investment groups.

Keywords: Behavioral finances; Environmental information; Social information;
Governance information; Investors.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O mercado de valores mobiliarios ¢ um dos segmentos do Sistema Financeiro
Nacional, que permite a transferéncia de recursos entre os diversos agentes que compdem o
mercado. Além disso, nesse segmento existem as empresas de capital aberto que buscam
recursos financeiros e os investidores que possuem recursos para investir e buscam aumentar
seus investimentos.

Nesse sentido, investidores sdo individuos que tém interesse em maximizar sua
rentabilidade, logo, sdo considerados investidores todas as pessoas, fisicas ou juridicas, que
dispdem de algum recurso financeiro e que o utilizam para aumentar seu capital. Quanto aos
investimentos, pode-se enumerar varios tipos, tais como ag¢des, letras de créditos mobiliario
ou agrario, caderneta de poupanga, titulos publicos, dentre outros.

Acompanhando o aumento e diversidade de possibilidades de investimentos, o
niamero de investidores, especialmente os ndo profissionais, ¢ grande e heterogéneo
(GODKER; MERTINS, 2018). No cendrio nacional, a Brasil Bolsa Balcio (B3) registrou,
em 2002, 85.249 investidores pessoas fisica e, em marc¢o de 2020, esse nimero pulou para
2.243.362, representando um aumento de mais de 2.600% (B3, 2019). Refor¢ando o aumento
de investidores no Brasil, segundo os dados do Tesouro Nacional, em 2019, mais de 1,5
milhdes de pessoas possuiam aplicagdes no tesouro direto.

Contudo, mesmo com dados da B3 e Tesouro Nacional, diante da diversidade de
investimentos disponiveis no mercado, ndo € possivel precisar o nimero de investidores no
Brasil, mas tem-se certeza que o crescimento do numero de investidores nao foi linear, ao
longo dos ultimos anos.

Entende-se que ndo se conhece a quantidade de investidores brasileiros, mas € notdrio
que existem diversas modalidades de investidores, em virtude das diferentes modalidades de
investimentos. Nesse sentido, faz-se necessario entender como se d4 o processo de
investimento desses investidores, uma vez que, dependendo da modalidade de investimento
que o investidor realizar, a tomada de investimento pode ser mais simples ou mais
complicada.

Assim, decidir por um investimento requer do investidor julgamentos, andlises e

proposicdes para a tomada de decisdo. Considerando a diversidade de possibilidades de
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investimentos, esse processo pode nao ser tdo simples, sendo afetado por fatores internos e
fatores externos.

Os fatores internos sdo ligados aos aspectos psicologicos e ao comportamento do
investidor (VIRIGINENI; RAO, 2017). Esses fatores sdo conhecidos como heuristicas
comportamentais e vieses cognitivos. As heuristicas comportamentais sdo conceituadas por
Kahneman e Tversky (1979) como formas simplificadas de se realizar julgamentos e tomar
decisdes em situagdes de incerteza. Ja os vieses cognitivos sdo conceituados por Kahneman
e Tversky (1979) como atalhos mentais que tém impacto na hora de escolher determinado
investimento.

A heuristica comportamental e os vieses cognitivos sdo baseados na Teoria do
Prospecto. Os estudos relacionados a essa teoria evidenciam que o individuo ndo ¢ racional,
tomando decisdes que sdo afetadas pelo seu comportamento (VIRIGINENI; RAO, 2017).

Jé os fatores externos ndo podem ser controlados pelo investidor e estdo diretamente
relacionados ao investimento. Sultana, Zulkifli e Zainal (2018) evidenciam que fatores
externos sdo observados e importantes para o investidor, durante o processo de tomada de
decisdo, como exemplo de fatores externos citam a preocupagdo da empresa com o meio
ambiente, a sociedade e a governanca.

Corroborando a importancia dos fatores externos, Godker e Mertins (2018) afirmam
que individuos se baseiam cada vez mais suas decisdes de investimento nas informagdes
tradicionais das demonstrag¢des financeiras e nas divulgacdes de responsabilidade social
corporativa.

A necessidade de entender seu perfil de investidor ¢ importante, pois além de ser uma
forma de autoconhecimento ¢, também, uma maneira de se proteger de produtos que nao
estejam dentro do seu perfil.

Com o intuito de proteger o investidor, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
criou a Instru¢do Normativa n® 539, que trata do dever de Institui¢des Financeiras (IF) de
verificar a adequacdo dos produtos, servigos e operagdes ao perfil do cliente. A Instrucio
Normativa n° 539 determina que o investidor, quando utilizar uma IF como intermediéria,
devera preencher um formulario e assim a IF ird identificar seu perfil de investidor para
oferecer produtos e servigos de acordo com seu perfil.

A referida instru¢do normativa ndo apresenta uma classificagdo de perfis de
investidores, porém a maior parte das IFs classificam os investidores em: conservador,

moderado e agressivo. O investidor conservador aloca a maior parte dos seus investimentos
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em modalidades que trazem maior seguranga, como poupanca, tesouro direto e outros
investimentos classificados como de renda fixa.

J& investidores moderados sdo aqueles que diversificam seus investimentos em renda
variavel e em renda fixa, normalmente possuem propor¢des semelhantes entre investimentos
de risco, como agdes, fundos imobiliarios e derivativos, e investimentos de baixo risco, como
poupanga, tesouro direto, entre outros investimentos de renda fixa.

Por fim, os investidores agressivos sdo aqueles que tem a maior parte dos seus
investimentos em renda varidvel, como agdes, fundos imobiliarios, op¢des, derivativos entre
outros, embora possam ter uma parcela pequena em renda fixa.

As pesquisas que analisam se fatores externos ao investidor tem relagdo com a tomada
de decisdo de investimento utilizam a Teoria do Comportamento Planejada proposta por
Ajzen (1991) como embasamento tedrico, pois os estudos relacionados a essa teoria
evidenciaram que a inten¢do do sujeito para realizar algo vai depender da sua atitude em
relacdo a esse algo, ou seja, se o investidor tem a inten¢do em investir em uma empresa, ele
vai avaliar se a empresa ¢ poluidora, se ela tem bons beneficios aos empregados e também
vai avaliar se o investidor tem controle emocional para investir nesse tipo de empresa.

J&4 as pesquisas que analisam os fatores internos utilizam a Teoria do Prospecto,
proposta por Kahneman e Tversky (1979). Estudos baseados nessa teoria, como o de Liu et
al. (2016), identificaram que investidores individuais tém mais excesso de confianga que os
investidores institucionais, bem como os investidores ficam mais otimistas quando o mercado
estd em alta.

O estudo de Alves e Borba (2010) identificou que os investidores brasileiros eram
influenciados por informagdes sobre meio ambiente presentes em relatdrios de administragao
e demonstragdes financeiras, assim o presente estudo pretende ampliar essas informagdes
buscando identificar as informacdes sobre responsabilidade social e de governanga também
influenciam a tomada de decisdo dos investidores brasileiros.

O estudo de Kruger, Prestes, Mazzioni, Petri (2018) identificou que variaveis de
experiéncia e género apresentaram relagdo de significancia com aversdo ao risco. O presente
estudo pretende ampliar esse estudo, identificando quais sdo os investidores que tém mais
aversdo ao risco, bem como identificar outros fatores que afetam a tomada de decisdo dos

investidores brasileiros.
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Diante disso, estudos que utilizam a Teoria do Prospecto como embasamento tedrico
poderdo buscar associar aspectos comportamentais e psicoldgicos e algum processo de
tomada de decisdo.

J& estudos como os de Sultana, Zainal e Zulkifili (2017), Riviere-Giordano, Giordano-
Spring e Cho (2018), Khemir, Baccouche e Ayadi (2019) e Dilla et al. (2019) identificaram
respectivamente que o investidor de Bangladesh d4 mais importdncia a informagdo de
governanga que os investidores franceses; da Tunisia e dos Estados Unidos ddao mais
importancia a informag¢des ambientais. Nesse contexto, este estudo pretende identificar qual
tipo de informacao os investidores brasileiros ddo mais importancia.

Portanto, ap6s entender quais sdo os perfis dos investidores, bem como entender quais
sdo os fatores que podem afetar a tomada de decisdo, também ¢é necessario que o investidor
saiba que entender seu perfil fard com que ele possa criar prote¢des para determinadas atitudes.

Como exposto pelo estudo de Liu et al. (2016), em mercados de alta, os investidores
tendem a ser mais otimistas. Sabendo disso, o investidor pode tentar criar checklist para tentar
minimizar efeitos comportamentais no seu processo de tomada de decisdo.

Com base no exposto, esta pesquisa aborda a interferéncia de fatores externos na
tomada de decisdo dos investidores, considerando também fatores internos, que sdo os vieses
cognitivos e as heuristicas comportamentais e que permitem identificar o perfil dos

investidores.

1.2 Problema

Considerando o aumento de investidores individuais no Brasil e a intengdo de
compreender fatores que influenciam a tomada de decisdo de investimento, levanta-se o
seguinte questionamento: qual o impacto da apresentacdo de informagdes socioambientais e

de governanga para a tomada de decisdo de investimento?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Esta pesquisa tem como objetivo geral verificar o impacto da apresentagdo de

informagdes socioambientais e de governanga para a tomada de decisdo de investimento.
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1.3.2 Objetivos Especificos

Com o proposito de alcancar o objetivo geral da pesquisa, sdo estabelecidos os
seguintes objetivos especificos:

a) Tragar o perfil dos investidores;

b) Verificar se a tomada de decisdo de investimento ¢ influenciada pelo perfil
do investidor;

c) Averiguar, segundo a perspectiva do investidor, quais fatores externos
interferem na toda de decisdo de investimento;

d) Verificar se a reagdo dos investidores quanto as informagdes sobre
responsabilidade social, ambiental e de governanga muda de acordo com o
perfil de risco do investidor;

e) Verificar se a decisdo de investimento em curto prazo ¢ impactada pela
divulgagdo de informagdes sobre responsabilidade social, ambiental e de
governanga;

f) Verificar a influéncia entre a percepgdo de risco do investidor e a decisdo de

investimento.

1.4 Justificativa

De acordo com a B3 e o Tesouro Nacional, no Brasil, o aumento de investidores foi
alto nos ultimos anos, tanto na modalidade da Bolsa de Valores, quanto na modalidade do
Tesouro Direto (B3, 2019). Esse aumento de investidores levanta a preocupagdo com o modo
como esses investidores tomam suas decisdes de investimentos, pois entendendo como os
investidores se comportam de forma geral, cada investidor de sua maneira individual pode
buscar maneiras para criar formas de se defender de vieses comportamentais, que podem
afetar sua tomada de decisdo.

Para os investidores, o estudo ¢ valido na medida em que permite ao investidor
entender quais os fatores que podem afetar sua tomada decisdo e buscar medidas preventivas
para que melhor se proteja das adversidades que venham a aparecer durante a realizagao dos
seus investimentos.

Para quem ainda nao ¢ investidor, esse estudo tem sua importancia, uma vez que com
ele sera possivel entender como se da o processo de tomada de decis@o, bem como entender

o comportamento de cada perfil de investidores.
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Para as empresas, o estudo pode contribuir ao identificar qual a importancia que os
investidores atribuem a informagdes socioambientais e sobre governanga na tomada de
decisdo. Dessa maneira, em posse dessa informagdo, as empresas poderdo decidir sobre
divulgar ou ndo mais informacdes dessa natureza para buscar aumentar o nimero de
acionistas, bem como melhorar o seu relacionamento com esse grupo.

Além disso, a pesquisa também pode ajudar os bancos, corretoras e cooperativas de
créditos a compreender quais sdo os fatores externos aos investidores que afetam a sua
tomada de decisdo de investimento e, em posse dessas informagdes, essas instituigdes possam
oferecer produtos mais adequados aos seus clientes.

Para a academia, esse estudo ¢ util uma vez que adiciona a literatura nacional o estudo
que busca analisar o impacto da informacao socioambiental e de governanga, ja que estudos
nacionais anteriores so tinham estudado ou a informacdo ambiental ou social de formas
unicas. Ja referente a literatura internacional, o estudo também propde adicionar uma
comparagdo entre o valor investido na empresa caso e diferente perfis de investidores.

Propde-se, portanto, contribuir com o crescimento dessa teméatica no Brasil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Estrutura Conceitual

2.1.1 Investidor

No mercado financeiro tem-se dois tipos de participantes: os investidores, que sao
agentes econdmicos superavitarios dispostos a aumentar seu capital de diversas formas; e os
tomadores de dinheiro que sdo agentes economicos deficitarios, ou seja, individuos que
buscam dinheiro no mercado para se financiar (FORTUNA, 2008).

Existem diversas maneiras de classificar os investidores, como por exemplo: em
relacdo ao risco que estdo dispostos a assumir, quanto a natureza juridica do investidor e no
que diz respeito as estratégias utilizadas para analisar seus investimentos.

Quanto ao risco que estdo dispostos a assumir, tem-se a classifica¢do utilizada por
Seo e Goldfarb (2010), baseada no estudo de Kahneman e Tversky (1979), que separou os
investidores em pessoas que buscam risco € 0s que Sa0 avessos ao risco.

Entende-se como os investidores avessos ao risco aquele tipo de investidor que busca
concentrar na sua carteira tipos de investimento com maior seguranga, ou seja, com reduzida
probabilidade de perda, porém com menor retorno. A exemplo de investimentos mais
seguros, tem-se: Titulos Publicos, Fundos de Renda Fixa, Poupanga, entre outros.

J& os investidores que buscam riscos sdo aqueles que concentram a maior parte da sua
carteira em investimentos que sdo considerados arriscados, ou seja, investimentos que podem
garantir maior retorno, mas com maior probabilidade de perda. Como exemplo de
investimentos arriscados, tem-se: Acdes, Fundos de Acgdes, Fundos Imobiliarios,
Derivativos, Doélar, entre outros.

Deve-se ressaltar que podem ter casos em que os investidores sejam avessos ao risco,
mas tenham algum investimento considerado de risco, porém em uma porcentagem menor
em relagdo a ativos considerados seguros. O contrdrio também pode acontecer com o
investidor que buscam risco.

Quanto a natureza juridica, os investidores sdo classificados em pessoa fisica e
juridica. O investidor pessoa fisica pode fazer seus investimentos por conta propria,
realizando suas aloca¢des de investimentos em corretoras de investimentos, bancos ou

cooperativas de crédito. Deve-se ressaltar que existem diversas modalidades na qual o
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investidor podem fazer suas alocagdes por contra propria, escolhendo suas agdes, CDBs,
RDCs, ou também podendo fazer suas alocagdes por meio de Fundos de Investimento, que
fardo as alocagdes de acordo com a gestdo, ndo precisando de aprovacdo do investidor para
realizar a alocagao.

Os Fundos de Investimentos sdo pessoas juridicas, criadas para administrar uma
comunhdo de recursos advindo tanto de pessoas fisicas quanto de pessoas juridicas com um
objetivo de ganhos financeiros em diversas modalidades de investimento, dependendo da
classificacdo que o fundo pode ter, que sdo: Fundos de Renda Fixa, Fundos de A¢des, Fundos
Cambiais, Fundos Imobiliarios, Fundos de Divida Externa e Fundos Multimercado.

Quanto a natureza juridica dos investidores, pode-se classificar em investidores
individuais e institucionais. Os investidores individuais sdo as pessoas fisicas que realizam
aplicagdes de forma individual, ja os investidores institucionais sdo pessoas juridicas como
fundos de pensao, fundos de investimentos, entre outros (VERMA; VERMA, 2008).

Quanto a classificacdo baseada em estratégias de investimentos, tem-se os analistas
de graficos e os investidores de valor (LOPEZ-CABARCOS, PINEIRO-CHOUSA; PEREZ-
PICO, 2017). Os analistas de graficos utilizam formulacdes matematico-estatisticas,
incidentes sobre os pregos, volumes e contratos futuros dos diversos ativos financeiros,
proporcionando uma analise por meio de padrdes que se repetem (NORONHA, 2003). Ja os
investidores de valor utilizam a anélise fundamentalista que ¢ um tipo de andlise que busca
identificar o valor intrinseco do ativo, por meio dos fundamentos da empresa, atividade da
empresa, suas operagdes e sua taxa de crescimento (QUIRIN; BERRY; O’BRYAN, 2000).

Uma das principais diferencas entre o investidor grafista e o investidor de valor ¢ o a
duracdo dos seus respectivos investimentos, normalmente o investidor de valor estd mais
preocupado em um horizonte de investimento de longo prazo, ja o investidor grafista esta
preocupado no curto prazo (BONALDI, 2010).

Estudos como o de Hoffman e Shefrin (2014) e de Kuang, Schréder e Wang (2014)
evidenciaram que investidores que usam analise técnica e opg¢des frequentemente tomam
decisodes ruins sobre o portfolio, resultando em retornos dramaticamente mais baixos do que
outros investidores. Esse resultado corrobora com Chague e Giovannetti (2019), que
identificaram que a maior parte dos investidores brasileiros que realizam day-trade nao

conseguem obter resultados positivos.
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J& estudos como o de Christian, Moffitt e Suberly (2008), Tavares e Silva (2012) e
Mohanram, Saiy e Vyas (2018) abordam que a analise fundamentalista ¢ uma boa estratégia
para a escolha de boas empresas no momento de investir.

Apesar das evidéncias da literatura que evidenciam retornos baixos obtidos por meio
da andlise técnica, tem-se estudos como o de Utami et al. (2017) que indicaram a preferéncia
dos investidores da Indonésia pela andlise técnica. No cendrio brasileiro, o estudo de Gomes
(2007), apesar de ndo indicarem a preferéncia pela analise técnica, evidenciou que a maior
parte da amostra de seu estudos ¢ de investidores grafistas.

Apesar da existéncia dessas classificagcdes ja citadas anteriormente, o mercado
financeiro costuma adotar modelos que separam os investidores pelo seu perfil de risco
(BOLSTER; JANJIGIAN; TRAHAN, 1995).

A separagao pelo perfil de risco ¢ a mais utilizada no mercado devido a diversidade
de produtos, assim por meio da separacdo de risco € possivel permitir que investidores alinhe
seu perfil de risco aos diversos tipos de investimento.

O Raio X do Investidor Brasileiro, produzido pela Associa¢do Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capital, em 2018, realizou entrevistas com 3.374
pessoas em todo territério nacional, entre investidores e ndo investidores. Dentre os
resultados da pesquisa, foi encontrado que 9% da amostra tinha alguma aplicagdo financeira,
além disso foi evidenciado que 40% da populacdo ndo tem hébito de poupar, o motivo
alegado pelos respondentes ¢ a falta de dinheiro, sob a justificativa de que todo valor que
entra ¢ destinado a pagar as contas do més (ANBIMA, 2018).

Ainda de acordo com o relatério, 92% das pessoas tém conhecimento sobre o que ¢ a
poupanga e 77% das pessoas afirmaram ter conhecimento sobre as a¢des, porém apenas 37%
realizam investimento em poupanga e 1% realizam investimento em a¢des (ANBIMA, 2018).
Ressalta-se que existe uma falta de conhecimento dos brasileiros sobre as possibilidades de
investimento e ndo se ¢ observado quais sdo os perfis dos investidores mais frequentes no
Brasil.

Dentro do aspecto de estudos sobre o perfil do investidor brasileiro, destaca-se o
estudo de Bonaldi (2010), que identificou, a partir da amostra estudada, que os investidores
brasileiros sdo influenciados por agentes e por iniciativas educacionais ligadas a bolsa.
Adicionalmente, o estudo observou que existe um impacto das redes sociais na operagao

pratica dos investidores. Além disso, os investidores ndo entendem suas proprias
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caracteristicas, autodenominando-se com diferentes classificacdes como: conservadores,
arrojados, day-traders, miqueiros (operadores de papéis com baixa liquidez), entre outros.

O estudo de Pandelo (2010) identificou que o perfil do investidor brasileiro ndo ¢ tdo
coerente, uma vez que o perfil fica oscilando entre conservador e agressivo, sendo agressivo
quando o mercado estd em alta e conservador quando esta em baixa.

O estudo de Ferreira (2019) demonstrou que os investidores brasileiros conservadores
se movimentam de forma parecida que os agressivos, porém com uma defasagem maior.

Conforme esses dois estudos citados acima, evidencia-se que, apesar da existéncia de
diferentes perfis de investidores, estudos nacionais mostram que o investidor brasileiro ndo
tem um perfil que fica oscilando de acordo com o periodo que estejam passando, o esperado
seria que um perfil mais conservador que possui mais aversao a perda, se mantivesse nesse
perfil, mudando apenas de perfil caso o investidor passasse a buscar mais risco.

Prates, Costa e Santos (2019) identificaram que os investidores pessoa fisica estdo
entre os tipos de investidores mais proprios a presenca de efeito disposi¢@o e sdo aqueles com
menores retornos médios em suas operagoes.

Diante da existéncia de diferentes perfis de investidores, com a finalidade de orientar
os investidores, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tornou obrigatdria no Brasil, em
novembro de 2013, a elaborag¢do da Analise de Perfil do Investidor (API) para as institui¢des
financeiras, por meio da instru¢do normativa de nimero 539 e suas posteriores alteragdes
CVM n° 554/14, 593/17 e 604/18.

A andlise da API ¢ realizada por meio de um formuldrio de mesmo nome e, antes da
obrigatoriedade pela CVM, ja era obrigatoria para os adeptos ao Cdodigo de Melhores Praticas
para Fundos de Investimento da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capital (ANBIMA).

A instrucdo normativa da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) n°® 539 determina
que as pessoas habilitadas a atuar como integrantes do sistema de distribuicdo e os
consultores de valores mobiliarios devem verificar se o produto, servico ou operagdo ¢
adequado aos objetivos de investimento de seu cliente; se a situagdo financeira do cliente ¢
compativel com o produto, servico ou operacdo; e se o cliente possui conhecimento
necessario para compreender os riscos relacionados ao produto, servigo ou operagao.

Ainda segundo a instru¢do normativa n® 539, para o cumprimento da API deve-se

analisar no minimo os seguintes aspectos:
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Periodo em que o cliente deseja manter o investimento; as preferéncias declaradas
do cliente quanto a assuncdo de riscos; as finalidades do investimento; valor das
receitas regulares declaradas pelo cliente; o valor e os ativos que compdem o
patrimonio do cliente; a necessidade futura de recursos declarada pelo cliente os
tipos de produtos, servigos e operacdes com os quais o cliente tem familiaridade; a
natureza, o volume e a frequéncia das operacdes ja realizadas pelo cliente no
mercado de valores mobiliarios, bem como o periodo em que tais opera¢des foram
realizadas; a formacdo académica e a experiéncia profissional do cliente (CVM,
2013).

Considerando que cada institui¢do financeira pode realizar seu API, na forma que
desejar se preocupando apenas em cumprir todas as prerrogativas adotadas pela instru¢ao
normativa de n° 539 e suas alteragdes, para fins desta pesquisa, a classificacdao do investidor
quanto ao risco utilizada tem como base o questiondrio API do Banco do Brasil (BB).
Justifica-se a escolha do API do BB por ser este o maior banco brasileiro, tanto em niimero
de agéncias, quanto em tamanho, utilizando o ativo como medida de tamanho, segundo o
Banco Central.

A API do BB classifica os investidores em trés tipos: conservador, moderado e
arrojado. O conservador prioriza a seguranga como ponto decisivo para as suas aplicagdes,
mantendo a maior parte da sua carteira em produtos de baixo risco. O investidor moderado
deseja seguranga nos seus investimentos, mas também aceita investir em produtos com maior
risco que podem proporcionar ganhos melhores a longo prazo. Por fim, o investidor arrojado
busca possibilidade de maiores ganhos a longo prazo, para isso, aceita correr mais riscos.

Apos a discussdo sobre o conceito de investidor e quais sdo os perfis de investidores,

apresenta-se como se da o processo de tomada de decisdo de investimento dos investidores.

2.1.2 Processo de tomada de decisdo

O processo de tomada de decisdo de investimento ocorre quando um individuo
superavitario possui o interesse em realizar investimentos para aumentar seu capital, tendo
que escolher um curso de agdo entre varias alternativas possiveis.

No processo de decisdo existem critérios financeiros e critérios ndo financeiros a
serem levados em conta durante a andlise do investimento em empresas. Dentre os critérios
financeiros, destacam-se como aspectos importantes a distribuicdo de dividendos,
estabilidade do preco da acgdo, lucratividade, geragdo de fluxo de caixa, nivel de
endividamento, valor de mercado e rentabilidade (CLARK-MURPHY; SOUTAR, 2003;
VYVYAN; NG; BRIMBLE, 2007; LAI; TAN; CHONG, 2013; LERMAN, 2017; AKHTAR;
DAS, 2019).
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A utilizagao de critérios nao financeiros, como indicadores ambientais, sociais, éticos
e de governanca nas decisdes de investimento tornou-se um fendmeno generalizado,
especialmente nos paises desenvolvidos. Foi observado que os investidores preferiam
investir em empresas que se preocupavam com questdes ambientais, sociais e de governanga.
Desse modo, métricas ndo financeiras passaram a ser adotadas como mais uma ferramenta
para tomada de decisdo quanto a investimentos (CRIFO; FORGET; TEYSSIER, 2015).

Dentro da Teoria da Utilidade Esperada (TUE), ¢ previsto que os investidores se
comportem de forma racional, ou seja, julgando todas as alternativas com base na sua
utilidade e no risco associado, tomando uma decisdo equilibrada. Os estudos das finangas
comportamentais evidenciam que aspectos comportamentais e psicologicos surgem na
tomada das decisdes econdmicas e financeiras (OEHLER et al., 2019).

Nesse sentido, diversas pesquisas ratificam que aspectos comportamentais e
psicologicos afetam o processo de tomada de decisio (REHAN; UMER, 2014;
YUNININGSIH; WIDODO; WAIDI, 2017). Além dos fatores internos, ha os fatores
externos que afetam a tomada de decisdo, eles podem ser o posicionamento da empresa frente
a causas sociais, ambientais e preocupagdes com a governanga da empresa. A literatura
identificou que existe relagdo entre a atitude dos investidores em investir em empresas que
se preocupem com a governanga e com questdes sociais e ambientais (DIOUF et al., 2016;
SULTANA; ZAINAL; ZULKIFLI, 2017; SULTANA; ZULKIFLI; ZAINAL, 2018).

Conforme a Teoria do Comportamento Planejado, quanto mais favoravel a atitude do
individuo em relacdo a algo, mais forte deve ser a inten¢ao de um individuo em agir sob essa
considera¢do. Entende-se que se o investidor se preocupa com questdes sociais e ambientais,
ele serd mais favoravel a investir em empresas que se preocupem com questdoes ambientais e
sociais (WARSAME; IRERI, 2016).

Além dos aspectos relacionados aos fatores externos ao individuo, também existem
estudos demostrando que aspectos comportamentais e psicologicos afetam a tomada de
decisdo. O processo de tomada de decisao de investimento ¢ mais humano do que analitico,
devido a presenca de vieses cognitivos (VIRIGINENI; RAO, 2017).

Nesse cenario, apos entender os diversos perfis dos investidores e observar que
existem diversos fatores que afetam a tomada de decisdo, ¢ necessario buscar teorias que

sustentem teoricamente esses fatos elucidados.
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2.2 Estrutura Teorica

Apos trazer os conceitos importantes para construcdo desta pesquisa, ¢ necessario
apresentar como se realizou sua constru¢do tedrica. Diante disso, serdo apresentadas a Teoria
das Finangas Comportamentais, a Teoria do Prospecto, a Teoria do Comportamento
Planejado e a Teoria da Divulgag@o Voluntaria para que, ap6s a discussao dessas teorias, seja
possivel associar teoricamente quais fatores externos aos investidores impactam no processo

de tomada de decisdo.

2.2.1 Teoria das Financas

As finangas tradicionais adotam a premissa de que existe uma decisdo racional na
tomada de decisdo. Ou seja, as escolhas realizadas sempre sdo feitas tentando maximizar sua
utilidade (LIN, 2011). Essa premissa ¢ baseada na Teoria da Utilidade Esperada (TUE) de
Von Neumann e Morgenstern (1944), a qual pressupde que os individuos conhecem as
probabilidades dos possiveis resultados que se associam ao processo de tomada de decisdo e
calculam qual delas mais lhe favorece, buscando maximizar seu resultado.

A TUE ¢ composta por trés axiomas: ordenamento, continuidade e independéncia. O
axioma de ordenamento evidencia que existe a possibilidade de estabelecer uma preferéncia
entre dois prospectos a serem escolhidos. O axioma de continuidade exige uma probabilidade
“x” em qualquer prospecto (ponto de vista) e € representado pela combinagdo de outros dois.
J& o axioma de independéncia exige a existéncia de trés prospectos (FALLEIRO, 2014).

Dentre as teorias das financgas tradicionais, também se tem a Hipotese do Mercado
Eficiente (HEM) proposta por Fama (1970) e o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) e Black (1972).

A HEM pressupde que o mercado eficiente, em sua forma fraca, incorpora todas as
informagdes sobre os precos. Ja o mercado eficiente na forma semiforte ¢ aquele em que os
precos das acgdes refletem toda a informacao publica disponivel e, no mercado eficiente, em
sua forma forte, tem-se que o preco reflete, além das informagdes publicas, as informagdes
privadas das a¢des. A HEM também aborda que os investidores racionais podem refletir de
forma imediata e independente das informag¢des do mercado para maximizar os lucros. Sendo

assim, investidores racionais iriam sempre maximizar seus lucros (FAMA, 1970).



O Capital Asset Pricing Model (CAPM) consiste em um modelo tedrico o qual
presume que o retorno sobre qualquer ativo de risco € uma relacdo linear de fatores comuns
(SILVA; MACHADOQO, 2015). Entretanto, acabou sendo abandonado pelos teoricos
tradicionais, pois produziu anomalias inconsistentes com a eficiéncia do mercado e, em seu
lugar, foi adotado o modelo de trés fatores (FAMA; FRENCH, 1992).

Destaca-se que as teorias financeiras convencionais assumem que os investidores
individuais sdo seres racionais que submetem dados a analise numérica e, apds obté-los,
visam maximizar o beneficio que esperam receber (KUBILAY; BAYRAKDAROGLU,
2016).

Na tltima década, foram realizados estudos empiricos relacionados tanto a Teoria da
Utilidade Esperada (TUE) quanto a Hipotese do Mercado Eficiente (HEM). Ambas teorias
tiveram seus resultados contrariados, tendo em vista que evidenciaram a existéncia de
anomalias nessa hipotese e que nem sempre os individuos sdo maximizadores de utilidades,
sendo afetados por vieses comportamentais (KUBILAY; BAYRAKDAROGLU, 2016).

Estudos sobre a HEM tém mostrado resultados controversos em diversos paises,
como nos Estados Unidos, Brasil e em outros paises da América Latina. Ao ser testada,
evidéncias tanto a favor como contra sua validade podem ser encontradas (CASTRO;
FAMA, 2002).

Entre os estudos que mostraram a existéncia de anomalias no mercado estd o de
Schwert (2002). O autor evidencia diversas anomalias que indicaram a ineficiéncia do
mercado, como o efeito fim de semana e o efeito tamanho, que indicam a nao eficiéncia do
mercado em algumas situagdes. Outras pesquisas também evidenciaram anomalias (FAMA;
FRENCH, 2008, OHLSON; BILINSKI, 2014; HOU, XUE; ZHANG, 2015).

Inseridos nos estudos que contrariam a TUE, identifica-se a pesquisa de Kahneman e
Tversky (1979), que propds a Teoria do Prospecto. Ela sugere que os investidores tomam
suas decisdes de investimento a partir de um ponto de referéncia, variando em cada situagdo.

Outros estudos apontam que os investidores possuem vieses cognitivos na tomada de
decisdo de investimento. Daniel e Hirshleifer (2015) evidenciaram que o excesso de
confianca fornece uma explicagdo para aqueles investidores que recebem as mesmas
informacodes ¢ discordam nas suas tomadas de decisoes.

No contexto brasileiro, Kimura, Basso e Krauter (2006) identificaram que o
investidor brasileiro ndo segue os pressupostos da teoria TUE. Na amostra, os autores

destacam que existem os mesmos vieses comportamentais encontrados pela amostra original
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de Kahneman e Tversky (1979). Pesquisas mais recentes, como as de Oliveira e Krauter
(2015) e Kruger et al. (2018), também encontram resultados que contrapde a teoria TUE,
indicando a existéncia de vieses comportamentais, propostos pela Teoria do Prospecto.

Um conjunto de fatos anomalos relacionado as teorias financeiras tradicionais esta
cada vez mais presente na literatura (FRYDMAN; CAMERER, 2017). Desse modo, passam
a surgir pesquisas que criam modelos matematicos, no qual o comportamento do investidor
¢ governado por aspectos psicologicos e comportamentais.

Nesse sentido, o surgimento das finangas comportamentais ¢ devido a falhas
encontradas em teorias das financas tradicionais. Sohail e Al-otaibi (2017) comparam as
teorias e reforcam que os investidores sdo em grande parte ildégicos quando se trata do
processo de tomada de decis@o de investimento, contrariando as teorias de finangas
tradicionais.

Dentro da linha de finangas comportamentais, tem-se duas dimensdes: a micro € a
macro. A primeira analisa os comportamentos e desvios dos investidores e a segunda ocupa-
se em descrever as anomalias da HEM, que pode ser explicada pelos modelos de
comportamento (PROSAD; KAPOOR; SENGUPTA, 2015). Assim, as financas
comportamentais sdo baseadas na nocao de que os individuos possuem uma racionalidade
limitada (CEREN; AKKAYA, 2013).

O termo “racionalidade limitada” ¢ definido como uma escolha racional que leva em
conta o conhecimento cognitivo, limitagdes do tomador de decisdo e capacidade
computacional (JOO; DURRI, 2015).

Observa-se que os estudos na linha de finangas comportamentais atuam em diversas
areas, conforme a Figura 1. Verifica-se que o comportamento do individuo na tomada de
decisdo de investimento ndo estd ligado somente a questdes tratadas nas finangas, existindo,
também, combinagdes socioldgicas e psicologicas que afetam a decisdo de investimento dos
individuos. Nesse sentido, as financas comportamentais fornecem uma perspectiva
alternativa do comportamento humano, baseado na teoria positiva, para a compreensao

multidisciplinar do comportamento humano (TUYON; AHMAD, 2016).



Figura 1 - Natureza interdisciplinar das finangas comportamentais.

Finangas Comportamentais

Fonte: Adaptado de Virigineni e Rao (2017)

Na linha das finangas comportamentais, quando se realiza um estudo sobre o
comportamento humano, pesquisas nos ajudam a explicar anomalias que existem no mercado
e inconsisténcias que desafiam a teoria padrdo das finangas tradicionais (VIRIGINENI;
RAO, 2017).

Percebe-se, entdo, que existem diversas teorias relacionadas as finangas
comportamentais. Nos topicos seguintes, tratou-se sobre a Teoria do Prospecto, Heuristicas

Comportamentais e Vieses Cognitivos e a Teoria do Comportamento Planejado.

2.2.2 Teoria do Prospecto

A Teoria do Prospecto, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), aponta que
alguns fatores psicoldgicos influenciam a tomada de decisdo dos individuos e os desviam da
racionalidade. Esse argumento sustenta a hipotese de Simon (1956), a qual mostrou que a
racionalidade do individuo durante o processo de tomada de decisdo ¢ limitada.

A Teoria do Prospecto combina a psicologia e a economia e possui como base tedrica
trés vieses cognitivos: o viés da representatividade, o viés da disponibilidade e a ancoragem.
O viés da representatividade afeta na compreensdo de coisas novas, as pessoas
frequentemente descrevem o novo negdcio por meio do antigo (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979; WAN, 2018).

J& o viés de disponibilidade surge devido a capacidade cognitiva e a memoria,
considerando que as habilidades das pessoas para obter informagdes sao limitadas. Por esse
angulo, durante o processo de tomada de decisdo, as pessoas somente prestam atengdo a

informagdes facilmente acessiveis na sua memoria. Ja o efeito de ancoragem trata de um
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processo de informagdes no qual as pessoas costumam escolher um ponto de referéncia como
base de suas proprias decisdes (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; WAN, 2018).

A partir da Teoria do Prospecto, existem pessoas que tém aversao ao risco nos ganhos,
mas se tornam buscadores de risco nas perdas. Adicionalmente, os investidores se tornam
mais avessos ao risco apds experimentarem ganhos, enquanto buscam o risco depois de
sofrerem as perdas. Tais atitudes podem ser classificadas dentro do efeito reflexdo (KUMAR;
GOYAL, 2016).

A tomada de decisdo geralmente passa por duas fases: edi¢do e avaliagdo
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Durante a fase de edi¢do, os investidores coletam,
abstraem e generalizam as informacdes para determinar o ponto de referéncia apropriado
para decisdo. Caso o resultado da decisdo seja melhor que o ponto de referéncia, o ganho ¢
codificado, caso contrario, a perda é codificada (WAN, 2018).

Na fase de avaliag¢do, o tomador de decisdo avalia o valor esperado editado por uma
medida subjetiva e escolhe um plano para tomada de decisdo. Assim, sera especulada a
probabilidade de ocorréncia de varios resultados, sendo a decisd@o tomada no raciocinio de
probabilidade (WAN, 2018).

Outro ponto abordado pela Teoria do Prospecto ¢ a funcdo valor. Kahneman e
Tversky (1979) reforgcam que a Teoria do Prospecto contrasta com a TUE devido a presenga
do ponto de referéncia, que ¢ controlado pela impressao subjetiva das pessoas. Essa funcao

¢ exemplificada na Figura 2.

Figura 2 - Fungdo Valor.
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Fonte: Adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

A funcdo valor na Teoria do Prospecto ¢ normalmente concava para ganhos, convexa
para perdas e geralmente inclinada para perdas e ganhos (OLIVEIRA; KRAUTER, 2015).

Essa informagdo ¢ exemplificada na Figura 2. A funcdo valor demonstra o conceito de
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aversao ao risco € a propensao ao risco, em que na parte concava (regido de perdas) mostra
a aversdo a perda e a parte convexa (regido de ganhos) apresenta a propensao ao risco.

Dentre as evidéncias dos estudos que utilizaram essa teoria, destaca-se que a maioria
dos investidores se mantém com investimentos perdedores por tempo demais e vendem
investimentos vencedores cedo demais porque temem as perdas mais do que valorizam os
ganhos (JOO; DURRI, 2018).

Além disso, estudos que utilizam a Teoria do Prospecto para explicar a relagdo ou a
influéncia dos vieses cognitivos sobre o processo de tomada de decisdo identificaram que
vieses cognitivos surgem em diferentes estadgios do processo de tomada de decisdo do
investidor (KUMAR; GOYAL, 2016). Essa teoria, portanto, esta ligada ao processo de
tomada de decisdo dos investidores, pois, este processo sera influenciado por diversas
tendéncias de comportamento baseadas na incerteza e no risco, entre as tendéncias tem-se a
aversdo a perda e a contabilidade mental (VIRIGINENI; RAO, 2017).

A aversdo a perda ¢ conceituada por como o nivel de sensibilidade das pessoas em
relacdo a perda (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Os autores evidenciam que a perda ¢
sentida duas vezes mais que o ganho, mesmo que o individuo possua a mesma quantidade
nominal. A aversdo a perda ¢ a tendéncia de uma pessoa ser mais atenciosa, sensivel e
prudente em relagdo ao declinio do que ao preco crescente ou de propriedade
(YUNININGSIH; WIDODO; WAIJDI, 2017).

Logo, associa-se a aversdo a perda com o perfil do investidor, no sentido que
investidores que tenham mais aversdo a perda com o investidor conservador, a0 mesmo
tempo, os investidores com menos aversdo a perda sdo os investidores agressivos que sao
aqueles que tem a maior tendéncia a buscar riscos.

A contabilidade mental ¢ conceituada como um viés que se refere a tendéncia de as
pessoas dividirem seu dinheiro em contas separadas com base em critérios subjetivos, como
a origem do dinheiro e a finalidade de cada conta (THALER, 1985). Nesse sentido, os
investidores realizam a contabilidade mental para evitar os retornos repentinamente
negativos que podem ocorrer. Sendo assim, os investidores dividem seus investimentos entre
um portfolio especulativo e seguro (VIRIGINENI; RAO, 2017).

Diversos sdo os fatores que influenciam a tomada de decisdo de investimento, além
de efeitos comportamentais, outros fatores como sexo, idade, escolaridade, renda, riqueza e
estado civil devem ser considerados (MITTAL, 2010). Além das caracteristicas apresentadas

afirma-se que se o investidor trabalha em uma empresa familiar, ele tende a ter escolhas mais



arriscadas (LUDE; PRUGL, 2019). Dessa maneira, ¢ possivel destacar que a Teoria do
Prospecto esta alinhada com estudos relacionados ao perfil do investidor.

Baseado na Teoria do Prospecto, o comportamento e o psicologico dos individuos
afetam a tomada de decisdo. Dando continuidade, no tdpico seguinte serd apresentado a
Teoria do Comportamento Planejado que serd usada para identificar os fatores externos que

afetam a tomada de decisdo de investimento.

2.2.3 Teoria do Comportamento Planejado

A Teoria do Comportamento Planejado (TCP) foi proposta por Ajzen (1991) e diz
que a inten¢do humana conduz ao comportamento real, mas, depende da atitude em relacao
ao comportamento € as normas subjetivas.

Essa teoria concebe que a atitude estd relacionada a um conjunto de sentimentos
positivos ou negativos de um individuo sobre a realizagdo de um determinado
comportamento (AJZEN, 1991). Além disso, afirma que a atitude do individuo tem relacao
com um determinado comportamento, considerando as predilecdes do individuo e suas
respectivas consequéncias.

A norma subjetiva associada a TCP ¢ descrita como a percep¢ao do individuo quanto
a pressdo social exercida sobre mesma para que se realize ou ndo o comportamento em
questdo (AJZEN, 1991). Essa condicdo esta ligada a pressdo social da midia, de amigos e
outros pilares sobre um determinado comportamento do sujeito.

O controle comportamental ¢ caracterizado como diversos meios e oportunidades
favoraveis ao individuo que viabilizam o comportamento com expressiva expectativa de
sucesso da acdo pretendida (AJZEN, 1991). O controle comportamental também esta
associado a uma analise sobre as emogoes, motivagdes, sucessos e fracassos do individuo
(SANTOS; MOURA; ALMEIDA, 2018).

Existe um nimero limitado de estudos que aplicam a TCP para prever a intengdo de
um individuo em investir nos mercados financeiros (AKHTAR; DAS, 2019). Dentre os
motivos para utilizar a Teoria do Comportamento Planejado, um deles é que ela vai tratar
sobre a atitude em relacdo a algo. Sendo assim, investigar a atitude de um individuo em
relacdo a tomada de decisdo de investimento no mercado financeiro pode desempenhar um

papel fundamental no desenvolvimento de novos investidores e para alcangar estabilizacdo

financeira (ALIL, 2011).
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Estudos anteriores identificaram a relagdo da atitude dos investidores em realizar
investimentos em empresas que se preocupem com boas praticas sociais, ambientais e de
governanga, como por exemplo, investidores de Bangladesh (SULTANA; ZULKIFLI;
ZAINAL, 2018). No Japao, realizou-se um estudo sobre os investidores desse pais e
identificou-se que as questdes ambientais sdo o fator mais influente ao considerar as
responsabilidades sociais corporativas (NAKAMURA, 2013). J4 na Austrdlia foi
evidenciado que os investidores estdo preocupados com as questdes sociais para 0 processo
de tomada de decisao de investimento (ZWAAN; BRIMBLE; STEWART, 2015).

Nota-se, ainda, que existe uma relacdo na literatura com a utilizagdo da Teoria do
Comportamento Planejado para buscar a relagdo da atitude dos investidores em investir em

empresas que se preocupam com as questdes sociais, ambientais e de governanga.

2.2.4 Teoria da Divulgacao Voluntaria

Um dos objetivos da contabilidade ¢ prover informagao para tomada de decisdo dos
seus diversos usudrios. Porém, devemos lembrar que as empresas podem divulgar suas
informagdes de duas maneiras: a informagao normativa que ¢ aquela divulgacdo obrigatdria
de acordo com a lei e as informagdes adicionais que as empresas divulgam de forma
voluntaria (RUFINO; MONTE, 2015).

Ressalta-se que a divulgacao ¢ apresentada pela Organizacdo para a Cooperacgao e
Desenvolvimento Economico (OCDE) como uma das formas para garantir que as empresas
tenham boas governangas corporativas. Conforme Schwarz, Barbosa e Freitas (2019),
diversos escandalos financeiros e corporativos, como o da Enron Corporation, em 2001,
ocorreram em decorréncia da auséncia, parcial ou completa, de uma divulgacao apropriada.

A partir disso, na literatura contabil tem-se que a Teoria da Divulgagdo Voluntéria
que considera a divulgacdo como um processo enddgeno, no qual as empresas ou seus
respectivos gestores utilizam determinados incentivos que podem ou ndo estimular esse
processo de evidenciacdo de informagdes (BATISTA; CRUZ; BRUNI, 2016).

Na literatura, existe um arcabouco sobre a Teoria da Divulga¢cdo Voluntaria, porém
somente com o estudo de Verrecchia (2001) essa teoria teve mais visibilidade. O autor tratou
sobre trés modelos que buscavam explicar o fendmeno da divulgagdo — a divulgacao baseada

em Associagdo, a pesquisa baseada em Julgamento e a pesquisa baseada em Eficiéncia.

36



De acordo com Verrecchia (2001), os estudos que utilizam a abordagem baseada em
associagdo sdo aqueles que investigam os efeitos da divulga¢ao de alguma informagao sobre
as agoes dos investidores. J4 a abordagem baseada em julgamento busca identificar porque
os gestores e as empresas divulgam determinadas informagdes ao mercado. Por fim, tem-se
que a abordagem baseada em eficiéncia, que estuda quais sdo os grupos de informagdes
escolhidos para divulgacdo, na auséncia de conhecimento prévio dessa informacgao
(VERRECCHIA, 2001).

Sendo assim, apds elucidar os trés tipos da classificacdo proposta por Verrecchia
(2001), entende-se que este estudo estd baseado na abordagem de associagdo, pois buscou
investigar os efeitos da divulgacdo de informacgdes sobre governanga, responsabilidade social
e ambiental. Diferente de Verrecchia (2001), Dye (2001) defende a ideia de que a teoria da
divulgacdo estaria em uma posi¢cdo de explicar e prever fatores que estdo relacionados a
divulgacdo de determinadas informacdes.

Com isso, o trabalho buscara analisar se a divulgacdo de informagdes
socioambientais e de governanca tera impacto na decisdo de investimento dos investidores.
Ressalta-se, ainda, que a divulgacdo de informagdes sobre governanga, responsabilidade
social e ambiental tem relagdo positiva com o valor da empresa (CAHAN et al., 2016) e a
divulgacdo dessas informacgdes podem aumentar o preco da agdo (CLARKSON et al.,
2013).

Além disso, quando tratamos de divulgacdo, devemos lembrar que esse processo
inclui tanto informagdes financeiras como informagdes ndo financeiras, como por exemplo
intencdes da empresa com o meio ambiente, governanga ¢ a responsabilidade social da
empresa. (BEUREN; SANTOS; GUBIANI, 2013). Conforme os estudos de Milne e Chan
(1999), Milne e Patten (2002) e de Rikhardsson e Holm (2008), Alves e Borba (2010), Dilla
et al. (2019), Riviére-Giordano, Giordano-Spring e Cho (2018), a divulgagdo de dados sobre
meio ambiente, governanga e social impactam positivamente a tomada de decisdo do
investidor.

Dessa forma, foi apresentada a estrutura conceitual no que diz respeito ao conceito e
perfil do investidor, ao processo de tomada de decisdo dos investimentos e as praticas
ambientais, sociais e de governancga que as empresas possuem. Foram também apresentadas
as teorias que servem de arcabouco para esta pesquisa. Em seguida, apresenta-se estudos

anteriores relacionados ao tema.
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2.3 Estudos Anteriores

Virias pesquisas foram desenvolvidas a respeito da influéncia de fatores psicoldgicos
na tomada de decisdo de investimento e sobre como a divulgacdo de informagdes a respeito
da responsabilidade social, ambiental e de governanga afetam a tomada de decisdo. Sendo
assim, sdo apresentados no Quadro 1 pesquisas realizadas sobre a influéncia de fatores
externos e internos na tomada de decisdo dos investidores.

Dilla et al. (2019) investigou as opinides dos investidores sobre os beneficios da
responsabilidade ambiental corporativa. Os autores utilizaram como metodologia um survey
com investidores ndo profissionais. Um dos resultados destacados pelos autores ¢ que as
pessoas que realizam as demonstracdes contdbeis devem inserir informagdes sobre
desempenho ambiental, visto que foi identificado que os investidores sdo influenciados por
informacodes desse carater.

Khemir, Baccouche e Ayadi (2019) observaram se os investidores incluem as
informagdes sobre responsabilidade social, ambiental e de governanga no seu processo de
tomada de decisdo. Para isso, utilizaram como amostra 245 investidores da Tunisia. Os
autores utilizaram um estudo experimental e dentre os resultados obtidos ¢ que os
investidores da Tunisia utilizam as informacgdes sobre responsabilidade social, ambiental e
de governanga no seu processo decisorio, sendo assim os autores abordam que esses
resultados podem fortalecer e motivar as empresas a prestarem mais atencao as suas praticas
de divulgagdo dessas informagdes.

O estudo de Amel-zadeh e Serafeim (2018) analisou o que motiva os investidores a
usarem os dados referentes a informagdo sobre responsabilidade social, ambiental e de
governanga. Para cumprir o objetivo, realizaram um survey global, no qual os respondentes
eram investidores da Europa, América do Norte, Asia, América do Sul e da Africa que
totalizam um total de 652 respondentes. Nos resultados, destaca-se que muitos investidores
usam informacgdes sobre responsabilidade social, governanca e ambiental devido a demanda
dos clientes ou como parte do processo de desenvolvimento de produtos. Além disso, os
autores destacam que os investidores esperam que informacgdes sobre responsabilidade
social, ambiental e de governanga se tornem mais importantes no futuro.

A pesquisa de Guiso, Sapienza e Zingales (2018) teve como objetivo analisar se a
aversdo a perda dos investidores aumentou apds a crise de 2008. Eles utilizaram como

amostra, 1.541, em 2007, e 666, em 2009, investidores italianos, comparando os resultados
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obtidos nesse periodo. Os autores identificaram que houve um aumento na aversdo a perda,
porém os autores ressaltam que os resultados mostram que o comportamento identificado
acontece em momentos de crise, quando os investidores sdo apanhados pelo medo e vendem
seus ativos de risco nos piores momentos.

J& Riviere-Giordano, Giordano-Spring e Cho (2018) examinaram se diferentes niveis
de divulgacdes ambientais afetam as opg¢des de investimento no contexto francés. Para isso,
o estudo realizou um experimento com 108 analistas financeiros. Destaca-se nos resultados
obtidos que o valor médio dos investimentos aumenta quando ¢ fornecida uma maior
quantidade de informacdes sobre responsabilidade social, ambiental e de governanga. Sendo
assim entende-se que a divulgacdo de informagdes sobre responsabilidade social, ambiental
e de governanga afeta positivamente a decisdo de investimentos.

Com o proposito de verificar as informagdes que interferem no processo de tomada
de decisdo, Kruger, Prestes, Mazzioni, Petri (2018) utilizaram um experimento, com questoes
fechadas para alunos do primeiro ao oitavo periodo do curso de administragio. Como
resultado, os autores destacam que as variaveis “experiéncia”’ e “género” apresentam relacao
com aversao ao risco.

A pesquisa de Sultana, Zulkifili e Zainal (2018) teve por objetivo avaliar a preferéncia
dos investidores do mercado de agdes sobre as informacdes relacionadas a responsabilidade
social, ambiental e de governanca e verificar se o horizonte de investimento afeta a tomada
de decisdo do investidor. Para isso, os autores utilizaram como amostra, investidores de
Bangladesh e académicos da area de finangas e contabilidade, totalizando 343 respondentes.
Dentre os resultados, destaca-se que as informacdes sobre responsabilidade social, ambiental
e de governanca impactam na tomada de decisdo de investimento, porém as questdes de
governanga foram as que tiveram maior preferéncia entre os pesquisados. Além disso, foi
identificado que investidores com foco no longo prazo, sdo investidores que buscam retornos
sustentaveis e se preocupam com investimentos socialmente responsaveis.

Sultana, Zainal e Zulkifili (2017) avaliaram as consideragdes sobre informagdes
relacionadas a responsabilidade social, ambiental e de governanga dos investidores. Para isso,
os autores elaboraram um survey para académicos e investidores de Bangladesh, totalizando
35 respondentes. Como resultado, os autores evidenciaram que os investidores utilizam
informagdes sobre responsabilidade social, ambiental e de governanca na tomada de decisao.

O estudo de Wiesel, Myrseth e Scholtens (2016) analisou se as preferéncias sociais

dos investidores dos Estados Unidos podem explicar a participagdo em investimentos
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socialmente responsaveis. Para isso, realizaram um survey com membros da Associag¢do
Americana de Investidores Individuais, totalizando 5.515 respondentes. Os principais
resultados destacam que preferéncias sociais mais altas estdo associadas a um maior interesse
em investimento socialmente responsavel e que ¢ mais provavel que os investidores com
preferéncias sociais mais altas tenham investido de forma responsavel.

O estudo de Nakamura (2013) investigou os efeitos dos tipos de acionistas em
investimentos socialmente responsaveis. O autor utilizou como amostra as empresas listadas
no Japdo e utilizou como dados as informagdes financeiras e informagdes sobre
responsabilidade social corporativa. Dentre os resultados, identificou-se que o efeito das
informagdes sobre responsabilidade social corporativa ¢ diferente em cada tipo de acionista.
Ao mesmo tempo, foi identificado que a informacgdo sobre responsabilidade social
corporativa ¢ importante na tomada de decisdo, apesar da diferenca na percepgao
entre os acionistas.

Alves e Borba (2010) investigaram a relevancia da informagao contabil ambiental no
processo de tomada de decisdo. Os autores utilizaram como metodologia um quase-
experimento e tiveram como amostra 32 alunos de pos-graduagdo. Como resultado, os
autores destacam que a informagdo ambiental tem relevancia na tomada de decisdo. Além
disso, os autores evidenciaram que a empresa com maior divulgacdo de informagdes
ambientais foi a que teve mais investimento realizado pelos respondentes.

J& pesquisa de Rikhardsson e Holm (2008) objetivou analisar o uso de informagdes
ambientais na tomada de decisOes de investimento. Para tanto, os autores utilizaram um
quase-experimento, com uma amostra de 58 alunos de pds-graduagdo. Os autores destacam
que a informag¢do ambiental afeta a tomada de decisdo apenas para aqueles quem olham para
horizontes de curto prazo.

Milne e Patten (2002) abordaram se a informagao ambiental ¢ relevante para a tomada
de decisdo de investimento. Os autores utilizaram um quase experimento, com contadores e
investidores dos Estados Unidos. Dentre os resultados da pesquisa, identificou-se que a maior
parte dos investidores que focam no longo prazo, evitam empresas que podem vir a ter
problemas ambientais.

A pesquisa de Milne e Chann (1999) teve como objetivo analisar se a informagao
social impacta na tomada de decisdo de investimentos. Para cumprir o objetivo, os autores
utilizam uma amostra de contadores e analistas de investimentos dos Estados Unidos e

realizam um quase-experimento na amostra. Dentre os resultados da pesquisa, os
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respondentes ignoram a informag¢ao social na tomada de decisdo dos investimentos, porém

os autores abordam que o resultado pode ter sido influenciado j& que as informagdes sociais

ndo foram quantificadas. Por isso, os contadores e analistas acabaram ndo adicionando essas

informagdes no seu modelo de avaliacao.

Quadro 1 - Estudos anteriores sobre a influéncia de fatores externos e internos na tomada de decisdo dos

investidores.
Autores Objetivo Proxies Amostra Principais Resultados
Dilla et al Investigar as Desempenho Investidores As informagoes de
(2019) opinides dos financeiro e do Estados desempenho ambiental
investidores sobre | informagdes sobre | Unidos. tiveram uma influéncia
os beneficios da responsabilidade maior nos julgamentos de
responsabilidade social, ambiental investimento de investidores
ambiental e de governanga. com fortes visdes de
corporativa. responsabilidade ambiental.
Khemir, Analisar se os Informagdes Investidores As informagdes sobre
Baccouche e | investidores sobre da Tunisia. governanga,
Ayadi incluem responsabilidade responsabilidade social e
(2019) informagdes sobre | social, ambiental ambiental influenciaram as
responsabilidade e de governanga decisoes de alocagao de
social, ambiental investimentos na Tunisia.
e de governanca Além disso, os resultados do
em suas decisdes teste post-hoc indicam que
de alocagdo de as informagoes sociais e de
investimentos governanga tiveram mais
influéncia do que as
informag0des ambientais.
Amel-zadeh | Analisar o que Informagoes Investidores Muitos investidores usam
e Serafeim motiva 0s sobre da Europa, informagoes sobre
(2018) investidores a responsabilidade | América do responsabilidade social,
usar os dados social, ambiental | Norte, Asia, governanga e ambiental
referentes a e de governanca América do devido a demanda dos
informagao sobre Sule da clientes ou como parte do
responsabilidade Africa processo de
social, ambiental desenvolvimento de
e de governanga. produtos
Kruger, Verificar de que Informagoes Académicos As variaveis experiéncia
Prestes, forma as sobre aversao ao do Curso de (medida pelo tempo de
Mazzioni, informagoes risco e perfil do Administragdo | aprendizado e periodo do
Petri (2018) | interferem no investidor curso de administragdo) e o
processo de género, apresentaram relacao
tomada de decisao de significancia com a
relagdo de aversdo ao risco
Guiso, Analisar se a Aversao a perda Investidores Ap0s a crise, as medidas
Sapienza e aversdo ao risco da Italia qualitativas e quantitativas
Zingales dos investidores de aversdo ao risco
(2018) aumentou apos a aumentam substancialmente
crise de 2008. e que os individuos afetados
desinvestem mais agdes.




Autores Objetivo Proxies Amostra Principais Resultados
Riviere- Examinar se Informagdes Membros da A divulgacdo ambiental tem
Giordano, diferentes niveis sobre Sociedade um impacto positivo nas
Giordano- de divulgacdo responsabilidade | Francesa de recomendacdes de
Spring e ambientais afetam | social, ambiental | Analistas investimento.
Cho (2018) | as opgdes de e de governanga e | Financeiros.
investimento no aversdo a perda.
contexto francés
Sultana, Avaliar as Informagdes Investidores A decisao de investimento
Zulkifili e preferéncias dos sobre de Bangladesh | baseada no longo prazo ¢
Zainal investidores do responsabilidade | e Académicos | uma medida para diversificar
(2018) mercado de agdes | social, ambiental | de o risco, além disso, foi
a informagoes e de governanga, Contabilidade | identificado que informagdes
sobre decisdo de e Finangas sobre responsabilidade
responsabilidade investimento e social, ambiental e de
social, ambiental | horizonte de governanga impactam
e de governanga e | investimento. positivamente a tomada de
verificar se o decisdo dos investidores.
horizonte de
investimento afeta
a tomada de
decisdo do
investidor.
Sultana, Avaliar as Informagdes Investidores Os entrevistados tém
Zainal e consideracdes sobre de Bangladesh | preferéncia as questdes de
Zulkifili sobre informagdes | responsabilidade e Académicos. | governanga.
(2017) sobre social, ambiental
responsabilidade | e de governanga.
social, ambiental
e de governanga
dos investidores.
Wiesel, Analisar se as Informagdes Membros da Investidores com
Myrseth e preferéncias sobre Associagao preferéncias sociais mais
Scholtens sociais dos responsabilidade | Americana de | fortes estdo mais
(2016) Investidores dos social, ambiental | Investidores interessados em
Estados Unidos e de governanga. | Individuais investimentos socialmente
podem explicar a responsaveis do que aqueles
participagdo em com preferéncias sociais
investimentos mais fracas.
socialmente
responsaveis.
Nakamura Investigar os Informagoes Empresas A maior parte dos acionistas
(2013) efeitos de tipos de | financeiras e listadas no estdo preocupados com as
acionistas em sobre Japao politicas ambientais, porém
investimentos responsabilidade foi identificado que os
socialmente social corporativa. fundos de investimento e
responsaveis. acionistas da alta

administragdo diminuem
suas posi¢oes quando se faz
menos investimentos
socialmente responsaveis.
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Autores Objetivo Proxies Amostra Principais Resultados
Alves e Analisar a Informagdes Alunos de As informagdes
Borba relevancia da financeiras e Pos- relacionadas ao meio
(2010) informagao ambientais. Graduag@o em | ambiente nas demonstragdes
contabil ambiental Contabilidade | contdbeis ou no relatério
para a tomada de daadministragdo influencia a
decisdo em decisdo de investimentoem
investimento em uma companbhia.
uma companhia
Rikhardsson | Analisar o uso de | Informagdes Alunos de Os tomadores de decisdo
e Holm informagoes financeiras e pos-graduacao | nem sempre sabem quais
(2008) ambientais na ambientais. de categorias de informagdes
tomada de contabilidade | afetam sua tomada de
decisdes de e finangas decisdo. Porém, foi
investimento identificado que as
informagodes ambientais nao
parecem afetar a tomada de
decisdo dos investidores.
Milne e Analisar se a Informagdes Contadores A maior parte dos
Patten informagao financeiras e que investidores ignorara a
(2002) ambiental impacta | ambientais. trabalhavam informagdo ambiental na
a tomada de em empresas tomada de decisdo.
decisdo de nos Estados
investimento. Unidos.
Milne e Analisar se a Informagdes Contadores e Os contadores ¢ analistas de
Chan (1999) | informacao social | financeiras e Analistas de investimento ignoram
impacta a tomada | sociais. Investimentos | amplamente as divulgacdes
de decisdo de dos Estados sociais para sua tomada de
investimento. Unidos. decisdo sobre investimentos.

Fonte: Elaboracao propria (2019)

2.4 Interacao da Estrutura Conceitual-tedrica
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Este trabalho pretende verificar o impacto da apresentacdo de informacdes

socioambientais e de governanga para a tomada de decisdo de investimento, nesse sentido,

buscou-se associar a Teoria da Divulgacdo Voluntaria e a Teoria do Comportamento

Planejado para buscar entender se os investidores que eram expostos a informagdes

socioambientais e de governanga tinham alguma altera¢do na sua tomada de decisao.

Além disso, utilizando como base a Teoria do Prospecto, o trabalho também buscou

entender se diferentes investidores iriam tomar decisdes de investimento diferentes, uma vez

que o investidor agressivo pode tomar decisdo diferente do investidor conservador, pautado

principalmente pela diferenca da aversdo a perda nesses dois perfis.
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3 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

De acordo com diversos estudos, entre eles os de Milne e Chan (1999), Milne e Patten
(2002), Rikhardsson e Holm (2008), Alves e Borba (2010), Nakamura (2013), Sultana, Zainal
e Zulkifili (2017) Rivieére-Giordano, Giordano-Spring ¢ Cho (2018), Sultana, Zulkifili e
Zainal (2018) e Dilla et al. (2019), existe uma interacao entre o processo de tomada de decisdo
dos investidores e a divulgacdo das informagdes sobre responsabilidade social, ambiental e
de governanga.

Assim, o presente estudo verificou o impacto da apresentacdo de informagdes
socioambientais e de governanca para a tomada de decisdo de investimento. Apesar de
existirem estudos internacionais que analisaram esses fatores, no Brasil ndo foi encontrado
nenhum estudo que analisou os trés fatores juntos, foram encontrados os estudos de Alves e
Borba (2010) que analisaram apenas aspectos sobre a informagdo ambiental.

Para se embasar teoricamente, esta pesquisa utilizou como uma das bases tedricas a
Teoria da Divulgacdo Voluntaria, que evidencia que a divulgacdo de informagdes pelas
empresas ¢ um processo endégeno (VERRECCHIA, 2001). Com base nessa teoria, o estudo
busca verificar se a apresentagdo de informagdes socioambientais e de governanca afeta a
tomada de decisdao dos investidores conforme os estudos citados no Quadro 1. Também foi
utilizada como abordagem tedrica, a Teoria do Comportamento Planejado e a Teoria do
Prospecto, que demonstram existirem diversos fatores comportamentais que afetam a tomada
de decisao de investimento dos investidores (VIRIGINENI; RAO, 2017).

Além da possibilidade de sofrer impactos por meio da divulgacdo de informacdes
socioambientais e de governanca, o investidor também sofre impactos proprios, por meio de
aspectos psicologicos e comportamentais. Virigineni e Rao (2017), por exemplo, identificaram
que tanto os vieses cognitivos quanto as heuristicas comportamentais afetam a tomada de
decisdo. Por isso, novamente, retomamos a Teoria do Prospecto, a qual evidencia que a aversao
a perda afeta a tomada de decisdo dos investidores (FRINO; LEPONE; WRIGHT, 2015; LEE;
VELD-MERKOULOVA, 2016; HUBER; PALAN; ZEISBERGER, 2019).

Nesse sentido, entendemos que quanto menos avesso ao risco, menos o investidor se
preocupa com informagdes sobre responsabilidade social, ambiental e governanga. Przychodzen
et al. (2016) e Hafenstein e Bassen (2016) abordam essa tematica e identificam que investidores
mais avessos aos riscos estdo mais propensos a investir em empresas que divulgam esse tipo de

contetido. Reforga-se que a percepgdo de risco dos investidores esta relacionada negativamente
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com a decisdo de investimento (HOFFMANN; POST; PENNINGS, 2015; ARREN; ZENGIN,
2016; RIVIERE-GIORDANO; GIORDANO-SPRING, 2018).
Baseado na literatura analisada e considerando a problematica e o objetivo deste

trabalho, apresentam-se as hipoteses:

Hi: A apresentacio de informacoes socioambientais e de governanca interfere

positivamente na tomada de decisdo de investimento do investidor brasileiro.

Essa primeira hipdtese ¢ sustentada na Teoria da Divulgagdo, que busca explicar e
prever quais so os fatores na divulgagdo de informacdes, sendo assim existem estudos como
os de Milne e Chan (1999), Milne e Patten (2002), Rikhardsson ¢ Holm (2008), Alves e
Borba (2010), Nakamura (2013), Sultana, Zainal e Zulkifili (2017) Riviére-Giordano,
Giordano-Spring e Cho (2018), Sultana, Zulkifili e Zainal (2018) e Dilla et al. (2019) que
identificaram que as informagdes socioambientais e de governanga impactam positivamente
a tomada de decisdo de investimento dos investidores, em que busca-se avaliar os

investidores brasileiros também sdo impactos.

H2: A decisdo de investimento é diferente de acordo com o perfil do investidor.

A segunda hipotese ¢ sustentada pela Teoria do Prospecto, que vai evidenciar que a
aversdo a perda pode afetar a tomada de decisdo conforme os estudos de Frino,Lepone e
Wright (2015), Lee e Veld-Merkoulova (2016) e Huber, Palan e Zeisberger (2019). Além
disso, estudos como os de Pandelo (2010) e Ferreira (2019) identificaram que os investidores
brasileiros oscilam seu perfil de acordo com o estagio da bolsa, sendo assim, buscou-se por
meio dessa hipotese entender se os diferentes perfis dos investidores vao trazer diferentes

decisoes de investimento.

H3: A decisdo de investimento é influenciada negativamente pela percepcio de

risco do investidor.

A terceira hipotese também ¢ sustentada pela Teoria do Prospecto, uma vez que ela
identificou que a aversdo a perda impacta a tomada de decisdo de investimento. Essa relacao

negativa ¢ explicada, uma vez que quanto mais aversdo a perda o investidor sentir, menos ele
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vai realizar investimento no ativo em questio (HOFFMANN; POST; PENNINGS, 2015;
ARREN; ZENGIN, 2016; RIVIERE-GIORDANO; GIORDANO-SPRING, 2018).

H4: O investidor agressivo serd menos influenciado por informagoes

socioambientais e de governanca.

J& a quarta hipotese ¢ fundamentada na ideia de que investidores mais conservadores
irdo buscar investimentos em ativos que divulguem mais informagdes socioambientais e de

governanga (PRZYCHODZEN et al., 2016; HAFENSTEIN, BASSEN, 2016).
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4 METODOLOGIA

4.1 Classificaciao da Pesquisa

A coleta de dados foi realizada por meio de um survey, que se caracteriza pela
interrogacdo as pessoas sobre algum comportamento que se deseja conhecer (GIL, 2015).
Nesse sentido, se justifica utilizar a metodologia em questdo, uma vez que o estudo busca
identificar se o comportamento dos investidores ¢ alterado quando ele ¢ exposto as
informagdes socioambientais e de governanga

A utilizacdo do survey ¢ uma forma de coletar dados primarios de uma amostra,
quando se tem a intencdo entender as caracteristicas, acdes e opinides desse grupo (HAIR et
al., 2006). Como os dados sobre os investidores ndo sdo publicos, também se justifica a
utilizagdo dessa metodologia como meio de coleta de dados, outro motivo para utilizagao
dessa metodologia ¢ a possibilidade de coletar dados de pessoas que ndo seriam possiveis
presencialmente.

As etapas utilizadas para elaboracdo da survey da pesquisa foram: elaboracdo da
questdo de pesquisa, construcdo do instrumento, aplicagdo do pré-teste, corre¢des do pré-
teste, elaborac¢dao do instrumento final, coleta dos dados, tabulagao dos dados ¢ analise dos
dados, etapas essas sugeridas por Babbie (1999).

Dentre as limitacdes e desvantagens da utilizacdo da metodologia survey destacam-
se: falta de clareza quanto a quem de fato respondeu o questiondrio, impossibilidade de
realizar observagdes adicionais, visto que nem sempre todos os respondentes iriam responder
novamente ¢ o viés de sele¢do da amostra (BABBIE,1999).

A abordagem deste estudo € positivista. Lukka (2010) aponta que a pesquisa contabil
utiliza esse tipo de abordagem para revelar regularidades semelhantes as teorias que sdo

testaveis e falsificaveis por conjuntos de dados empiricos.

4.2 Populacio e Amostra

Populagdo ndo ¢ um nimero de habitantes de um local, por exemplo, mas um conjunto
de elementos que possuem as caracteristicas que serdo objeto de estudo (VERGARA, 2000).
Inicialmente, tinha-se como pretensdo considerar como populacdo desta pesquisa o0s

investidores brasileiros, porém, conforme apresentado durante o trabalho, ndo ¢ possivel
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identificar a quantidade de investidores no Brasil. Assim optou-se por considerar como
populacao participantes de grupos que discutem investimentos.

Nao sendo possivel identificar a populacdo e utilizar uma amostra probabilistica, uma
vez que ndo seria possivel obter de todos os participantes de grupos que discutem
investimentos, optou-se por uma amostra ndo probabilistica por conveniéncia. De acordo
com Macedo, Dantas e Oliveira (2012), o uso de amostras ndo probabilisticas por
conveniéncia ¢ justificado quando o universo da pesquisa ¢ naturalmente restrito, seja por
desconhecimento do total da populacdo ou da sua possibilidade de identificagdo. Oliveira
(2001) reforga esta decis@o ao afirmar que seu uso ¢ indicado quando as probabilidades de
selecdo de amostras sao desconhecidas e/ou ndo podem ser estimadas, sendo uma alternativa
viavel porque a populacdo ndo esta disponivel para ser sorteada. Por fim, a amostra foi
composta pelos investidores que compdem os grupos de investidores, apresentados da Tabela
1, que aceitaram participar da pesquisa.

Destaca-se que, para garantir que a amostra foi composta exclusivamente por pessoas
que participam de grupos de investimentos, nos instrumentos de coleta de dados constavam
quesitos que permitiram identificar investidores e ndo investidores, sendo estes ultimos
excluidos do estudo.

Assim, o primeiro passo consistiu em identificar grupos de investimentos nas redes
sociais Facebook, Instagram e Twitter, bem como em grupos fechados de WhatsApp e
Telegram Em seguida, foram contatados os administradores dos grupos para solicitar a
divulgacdo da pesquisa. De 22 grupos de investidores identificados, dez grupos aceitaram

apoiar e divulgar a pesquisa, apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 - Grupos de Investimento.

Grupo Nome Rede Social Numero de
membros
1 Analise Fundamentalista — Grupo de Estudo Facebook 10.561
2 Investidores Buy and Hold Facebook 7.127
Value Investing Brasil — O Caminho para a Facebook 5.130
Multiplicagdo de Capital.
4 Investidores B&H 2 Whatsapp 252
5 Vamosparabolsa Whatsapp 248
6 Chao de Fabrica Whatsapp 251
7 Planta Industrial SHB-1 Whatsapp 252
8 Investidores BR Telegram 443
9 Twitter do Professor Felipe Pontes Twitter 12.900
10 Instagram do Professor Felipe Pontes Instagram 11.400
Total - - 48.565

Fonte: Elaboragao prépria (2019)
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4.3 Construcao do Instrumento

Para coletar informagdes sobre o perfil do investidor e o impacto da divulgacao de
informagdes socioambientais e governanca na tomada de decisdo do investidor, foram
realizados dois questiondrios distintos, denominados de Questiondrio A e Questionario B,
com base na literatura apresentada, sumariamente, no Quadro 2.

A diferenca existente entre o Questionario A e o Questionario B, é que no questionario
A foram expostos aos respondentes informagdes socioambientais e de governanga divulgadas
pela Empresa Caso, j& no Questionario B ndo foram expostas essas informacdes. A
justificativa para essa diferenga nos questionarios ¢ justamente para entender se a decisdo de
investimento iria sofrer alguma alteracdo com a apresentacdo ou ndo das informagdes
socioambientais e de governanca.

Os dois instrumentos foram compostos de trés blocos. O primeiro bloco foi composto
de 13 perguntas, com o objetivo de identificar caracteristicas do respondente, se o
respondente era de fato investidor, e o perfil do investidor que foi tragado por meio do modelo
de Analise do Perfil do Investidor (API) do Banco do Brasil, conforme apresentado no
Quadro 2. Em ambos os questionarios, as perguntas foram idénticas.

Para analisar o perfil do investidor, foi utilizado como parametro o modelo API do
Banco do Brasil. Justifica-se essa escolha pelo fato do Banco do Brasil ser o maior banco do
pais, considerando o tamanho do ativo como medida. Além disso, o Banco do Brasil ¢ o
segundo maior banco quando se considera a carteira de crédito no pais e o quinto maior em
quantidade de clientes.

Para elaboracdo da API, o Banco do Brasil atribui pontuagdes para os quesitos
utilizados para tragar o perfil do investidor. Seguindo esse mesmo procedimento, para tracar
o tragar o perfil do investidor, o instrumento utilizado na pesquisa foi constituido de cinco
questdes, no qual cada respondente ird responder as perguntas e em seguida serdo atribuidas
notas de 1 a 4 para cada resposta. Deve-se ressaltar que 1 sdo as respostas mais conservadoras
e 4 sdo as respostas mais agressivas.

Desse modo, para cada respondente, somou-se as notas atribuidas para cada questao,
o que poderia variar de 5 a 20 pontos. Os investidores que obtiveram de 5 a 9 pontos foram
classificados como conservadores, os investidores que obtiveram de 10 a 15 pontos foram
classificados como moderados, e os investidores que obtiveram entre 16 e 20 pontos foram

classificados como agressivos.
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No segundo bloco, surgem as diferencas entre os instrumentos. Em ambos os
questionarios, foram apresentadas as seguintes informag¢des de uma empresa, denominada
empresa caso: uma breve visdo geral da empresa, o Balango Patrimonial, a Demonstragao do
Resultado e a Demonstragao dos Fluxos de Caixa, dos anos de 2017 e 2018. Contudo, no
Questiondrio A foram incluidas informagdes sobre as praticas socioambientais e de
governanga da empresa. Ressalta-se que a Empresa Caso serd apresentada no tdpico
posterior.

Depois de apresentar as informagdes sobre a empresa caso, os respondentes foram
solicitados a orientar um colega quanto ao valor que deveria investir na Empresa Caso.
Ressalta-se que os respondentes do Questionario A tinham a mais, que os respondentes do
Questiondrio B, informagdes socioambientais e de governanga, sendo as demais informagdes
idénticas. Também foi perguntado aos respondentes se sua decisao foi baseada no longo ou
no curto prazo e qual sua percep¢do de risco quanto a realizacdo do investimento naquela
empresa. O objetivo desse bloco foi verificar se a decisdo de investimento foi diferente em
grupos de investidores que tiveram informagdes adicionais sobre as praticas socioambientais
e de governanga, e grupos de investidores que ndo tiveram as mesmas informagdes.

O terceiro bloco teve por objetivo averiguar a percepcao de grupos de investidores,
quanto a fatores que interferem em sua decisdo de investimento. O terceiro bloco foi igual
para os dois tipos de questionarios.

Conforme o Quadro 2, as perguntas 2 e 3 eram perguntas abertas que tinham por
objetivo identificar a idade e a unidade de federacdo que o respondente fazia parte. Ja as
perguntas 4 e 5 eram questdes de multipla escolha, em que a quarta questionava se o
respondente era do género masculino, feminino ou outro e a pergunta cinco questionava o
nivel de escolaridade do respondente que poderia ser Ensino Médio, Graduagdo,
Especializacdo, Mestrado e Doutorado. Essas perguntas foram utilizadas para entender qual
era o perfil do respondente.

A pergunta 6 foi elaborada para identificar se o respondente da pesquisa era
investidor, sendo uma resposta de sim ou nao, caso a resposta fosse ndo, o respondente seria
excluido da amostra final.

As perguntas 7 a 11 eram perguntas de multipla escolha que tinham por objetivo
mensurar o perfil de risco do investidor elaborados por meio do API do Banco do Brasil. Ja

as perguntas 12 e 13 eram perguntas de multipla escolha que tinham por objetivo identificar
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qual era o nivel de conhecimento do respondente e qual era a forma de andlise que o
respondente utilizava.

A pergunta 14 tinha por objetivo identificar se o respondente iria indicar para seu
amigo se o investimento na Empresa Caso era bom ou se seria preferivel investir em outro
investimento. A pergunta 15 tinha por objetivo avaliar qual valor de R$ 0,00 a R$ 10.000,00
seria alocado na Empresa Caso. A pergunta 16 tinha por objetivo identificar qual era o
horizonte de investimento que o respondente utilizou para investir na Empresa Caso.

A pergunta 17 tinha por objetivo identificar a percepcao de risco do investidor quanto
a Empresa Caso, essa questao era de multipla escolha e com escala de 1 a 10, no qual quanto
mais proximo de 1 menos arriscado seria o investimento e quanto mais proximo de 10, mais
arriscado.

Das perguntas 18 a 23 era questionado ao investidor a importancia do fluxo de caixa,
questdes ambientais, rentabilidade, questdes sociais, lucratividade e questdes de governanga
no processo de tomada de decisdo, essas perguntas eram de multipla escolha com escala de
1 a 10, no qual quanto mais proximo de 1 menos importante era a informagao e quanto mais
proximo de 10 mais importante era a informacgao.

O Quadro 2 descreve, sumariamente, por bloco, as questdes dos questiondrios,

incluindo: finalidade da questdo, tipo de resposta, escala e fundamentagao.

Quadro 2 - Variaveis da Pesquisa.

BLOCO1
Pergun Objetivo Variavel Tipo de Escala Fundamentagao
tas Resposta Variavel
2e3 Identificar o Idade e Aberta Aberta MILNE; PATTEN (2002); ALVES;
perfil do Estado BORBA (2010); RIVIERE-
respondente GIORDANO, GIORDANO-
SPRING E CHO (2018);
SULTANA, ZULKIFILI E
ZAINAL (2018)
4e5 Género e | Multipla Resposta | MILNE; PATTEN (2002); ALVES;
Escolari- | escolha Unica BORBA (2010); RIVIERE-
dade GIORDANO, GIORDANO-
SPRING E CHO (2018);
SULTANA, ZULKIFILI E
ZAINAL (2018)
6 Identificar se o Possui | Dicotomica Sim ou ALVES; BORBA (2010)
respondente é Investi- Nao
investidor mento




7al3 Identificar o Perfil do Multipla Resposta ALVES; BORBA (2010);
perfil de risco Investi- escolha Unica SULTANA, ZULKIFILI E
do investidor dor ZAINAL (2018)
BLOCOII
Pergunt Objetivo Variavel Tipo de Escala Fundamentagao
as Resposta Variavel
14 Identificar se o Investi- | Dicotomica Sim ou MILNE; PATTEN (2002);
investidor indica | mento na Nao RIVIERE-GIORDANO,
oundo a compra | empresa GIORDANO-SPRING E CHO
na empresa caso Caso (2018)
15 Identificar qual Investi- Aberta Aberta MILNE; PATTEN (2002); ALVES;
¢ ovalor que o | mento na BORBA (2010); RIVIERE-
investidor empresa GIORDANO, GIORDANO-
investiria na Caso SPRING E CHO (2018);
empresa caso SULTANA, ZULKIFILI E
ZAINAL (2018)

16 Identificar o Horizon- | Dicotomic Longoe | RIKHARDSSON E HOLM (2008),
horizonte de te de 0 Curto ALVES E BORBA (2010);
investimento Investi- Prazo RIVIERE-GIORDANO,
utilizado pelo mento GIORDANO-SPRING E CHO

investidor (2018); SULTANA, ZULKIFILI E
ZAINAL (2018)
17 Identificar a Percep- Multipla lal0 RIVIERE-GIORDANO,
percepgao de ¢do de escolha GIORDANO-SPRING E CHO
risco do Risco (2018)
investidor com a
empresa caso
BLOCO 11
Pergunt Objetivo Variavel Tipo de Escala Fundamentagao

as Resposta Variavel

18 Identificar a Fluxo de Multipla lal0 ALVES; BORBA (2010)
percepgao do Caixa escolha

investidor
19 quanto aos Questdes Multipla lalO ALVES, BORBA (2010);
fatores que Ambienta escolha RIVIERE-GIORDANO,
impactam a sua is GIORDANO-SPRING E CHO
tomada de (2018); SULTANA, ZULKIFILI E
decisdo de ZAINAL (2018)
investimento
20 Rentabili | Multipla lalo LARK-MURPHY; SOUTAR,
dade escolha (2003); RIVIERE-GIORDANO,
GIORDANO-SPRING E CHO
(2018)
21 Questdes | Multipla lalo SULTANA, ZULKIFILI E
Sociais escolha ZAINAL (2018)
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22 Lucrativi | Multipla lal0 LARK-MURPHY; SOUTAR
dade escolha (2003); LAIL; TAN; CHONG,
(2013)

23 Questdes | Multipla lalo SULTANA, ZULKIFILI E

de Go- escolha ZAINAL (2018)
vernanga

24 Endivida | Multipla lalo LARK-MURPHY; SOUTAR

mento escolha (2003); LAI; TAN; CHONG (2013)

Fonte: Elaboragao Propria (2019)

Com o objetivo verificar se o instrumento se ajusta a finalidade da pesquisa, ou seja,
aumentar a confiabilidade e validade, ¢ recomendada a realizacao de pré-teste (MARTINS;
THEOPHILO, 2007).

Nesse sentido, com a finalidade de verificar se o instrumento de fato mede o que se
propde a medir, antes da aplicagdo do questionario em questdo, foi realizado um pré-teste
com um grupo de quinze investidores, pois, segundo Richardson (1999), ¢ importante que o
instrumento utilizado para coleta de dados seja testado em um grupo de individuos que
possuam as mesmas caracteristicas dos respondentes da amostra final.

O pré-teste foi realizado entre os dias 31/10/2019 e 10/11/2019 para observar se o
questionario estava de facil entendimento, bem como entender possiveis duvidas dos
respondentes e para validagdo do questionario. A partir dessa aplicagdo, foram realizadas
algumas melhorias, que sdo expostas a seguir: adicionar uma pergunta para separar se O
investidor ¢ grafista ou fundamentalista, explicar o que sdo as questdes sociais, ambientais e
de governanga.

Ap6s a reformulagdo, segundo as sugestdes dos quinze investidores, os questiondrios
foram construidos e hospedados na plataforma Google Docs, gerando um /ink para que os
pesquisados pudessem acessd-lo. Em seguida, foram enviados e-mails para os quinze
investidores que participaram do pré-teste, contendo uma breve apresentagdo da pesquisa, a
solicitagdo para que participassem da pesquisa e o /ink para responder o questionario.
Adicionalmente, foi solicitado aos voluntdrios que fizessem novas criticas a respeito do
conteudo, desenho e forma do texto e questionario. Ressalta-se que tais investidores ndo
fizeram parte da amostra.

Por fim, o texto de apresentacdo da pesquisa e sensibilizacdo, contendo o /ink do
questionario, foram novamente revisados e enviados aos administradores do grupos para

divulgacdo.

53



54

4.4 A Empresa Caso

Para a constru¢ao dos questiondrios utilizou-se informagdes de uma empresa real do
setor de papel e celulose que possui suas agdes negociadas na [B?]. Dentre as motivagdes
para a escolha desse setor ¢ que ele tem uma ligacdo muito forte com o Brasil, uma vez que
¢ um dos setores da industria brasileira mais antigos, além disso, o Pais ¢ conhecido
mundialmente por ter uma das maiores florestas do mundo. Sendo assim, o setor de Papel e
Celulose brasileiro ¢ um dos mais competitivos no mundo, sendo liderado pela Klabin e
Suzano.

A escolha pela Klabin foi feita por conveniéncia e justifica-se pela facilidade de
acesso as informacgdes. A referida empresa possui, em suas notas explicativas e em outras
fontes de informacdes, informagdes relacionadas a responsabilidade socioambiental e de
governanga, além de possuir uma larga quantidade de dados financeiros e ser uma empresa
consolidada no mercado Brasil, com mais de 100 anos de atuagao.

Foram utilizadas, para elaboragdo dos questiondrios, as demonstragdes da empresa
referentes aos exercicios de 2017 e 2018, além das notas explicativas e demais informagdes
divulgadas no site de relagdes com investidores, especialmente informagdes relacionadas a
responsabilidade socioambiental e de governanga. Destaca-se que o instrumento utilizado foi
baseado na pesquisa de Riviere-Giordano e Giordano-Spring (2018), com adaptagdes para
fins desta pesquisa.

Nessa perspectiva, os participantes da pesquisa tiveram acesso a informagdes sobre a
empresa. Por meio da leitura do material elaborado, o respondente teria uma visdo geral da
empresa, de sua operagdo e endividamento, além das informagdes contidas no Balango
Patrimonial, Demonstragdao do Resultado, Demonstracao dos Fluxos de Caixa e informagoes
sobre governanga e a responsabilidade socioambiental. Ressalta-se que todas as informagdes

foram retiradas dos dados publicados pela empresa em seu site de relagdes com investidores.

4.5 Coleta de Dados

Para a coleta de dados, foi solicitado aos administradores dos grupos de investidores
identificados e que concordaram em colaborar com a pesquisa que divulgassem em seus
grupos a solicitacdo de participacdo do estudo, contendo o /ink com os questionarios, criado

na plataforma Google Docs.
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Para fins da distribuicdo igualitdria de ambos os questionarios (Questiondrio A e
Questionario B), foram distribuidos da seguinte maneira: Questionarios com A foram
distribuidos nos grupos 1, 4, 5, 6 e 9, totalizando 24.212 possiveis respondentes. O
Questionario B foi distribuido nos grupos 2, 3, 7, 8 e 10, totalizando 24.352 possiveis
respondentes.

Conforme consta na Tabela 1, a pesquisa foi divulgada e ficou disponivel entre os
dias 19/11/2019 e 01/12/2019, totalizando 10 dias de coleta de dados. Durante esse periodo,
foram retornados 427 questionarios, dos quais foram excluidos 18 questionarios, pelo fato
dos respondentes nao serem investidores. Ressalta-se que o itens seis e sete do questionario
tinha por objetivo averiguar se, de fato, o respondente tendo em vista que os respondentes
ndo atentaram que estariam impossibilitados de participarem por ndo serem investidores.
Dessa forma, a amostra final da pesquisa contou com 409 respondentes.

A utilizagdo de questionario, comparado a outras estratégias de coleta de dados, tem
por vantagem ser menos dispendioso, especialmente quando a aplicagdo ¢ por meio de
formulérios eletronicos. Outra vantagem ¢ a possibilidade de se colher informacdes de
respondentes de dificil acesso. No caso, pelo fato de a pesquisa ter sido divulgada em grupos
de investidores, o questionario alcangou um publico que, por outro estratégia, ndo teria sido
alcangado, inclusive permitir maior cobertura geografica, e foi menos dispendioso. Pode-se
considerar como vantagem, também, a impessoalidade e mais tempo para o respondente
analisar a Empresa Caso e responder as perguntas (SELLTIZ et al., 1965).

Uma das maiores dificuldade enfrentadas com a aplicacdo de questionario ¢ a nao
resposta. Contudo, segundo Cooper e Schindler (2003), estudos apontam com maior nivel
educacional e aqueles que tenham interesse no assunto sdo mais propensos a responderem
estudo dessa natureza, o que pode ter favorecido o indice de resposta.

Como limitacdo do método, pode-se citar o fato de ndo ser possivel garantir ao
pesquisador que as informagdes fornecidas pelos inquiridos sdo verdadeiras. Atrelado a isso,
a atitude e opinido dos respondentes podem variar de acordo com o estado emocional,
gerando respostas variadas em diferentes periodos, o que foi contornado com a limita¢ao do

periodo destinado para responder o questionario.

4.5 Técnica de Analise de Dados

Este topico tem por objetivo descrever todas as técnicas utilizadas no processo de

analise, bem com as etapas dessa andlise.
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Ap6s coletados os dados e tabulado os dados, realizou-se uma analise criteriosa, com
a finalidade de eliminar respondentes que atendessem a critério de ser investidor,
questionarios em branco e incompletos. Seguindo, a primeira etapa da analise consistiu em
andlise descritiva das varidveis, principalmente com o intuito de identificar o perfil da
amostra, sendo apresentado em graficos e tabelas.

Considerando o intuito de averiguar se perfil do investidor impacta na tomada de
decisdo do investidor, realizaram-se testes de significancia. Os referidos testes tém por
objetivo apresentar relagdes de semelhancgas/dessemelhangas entre os grupos estudados. Para
tanto, foram utilizados o teste paramétrico de analise de correspondéncia e ¢-student e os
testes nao paramétricos Qui Quadrado e Teste de Kruskal-Walis, descritos no item seguintes.
Adicionalmente, analisou-se, por Regressdo Tobit o impacto da apresentagao de informagdes

socioambientais e de governanga para a tomada de decisdo de investimento.
4.5.1 Analise de Correspondéncia

A utilizacdo da andlise de correspondéncia ¢ util quando existe a intengdo de se
trabalhar com varidveis que apresentam dados categoricos, como as varidveis qualitativas
(FAVERO, BELFIORE,2017).

Essa técnica se baseia em buscar uma correspondéncia entre as varidveis por meio de
representacdo de linhas e colunas com o cruzamento de dados no grafico (GREENACRE,
2008). Para esse estudo, utilizou-se a analise por correspondéncia para investigar a rela¢do

entre o perfil de risco do investidor e o seu nivel de conhecimento.
4.5.2 Teste ¢-Student

O teste #-Student tem por finalidade testar se as médias de duas populagdes sdo ou
ndo significativamente diferentes. Para utilizar o teste 7-Student, deve-se observar as
seguintes condigdes: (1) as duas amostras tenham sido obtidas aleatoriamente de duas
populagdes; (2) a distribui¢do da varidvel em estudo deve ser normal; e 3) a variancia de cada
grupo deve ser homogénea (MAROCO, 2010).

As hipoteses testadas sdo as seguintes:

Ho_ Nao existem diferencas na tomada de decisdo entre dois grupos de investidores,

Grupo A e Grupo B.



H,= Existem diferencas na tomada de decisdo entre dois grupos de investidores,

Grupo A e Grupo B.

O teste t-Student foi realizado nesta pesquisa com o intuito de entender se houve uma
diferenca entre os grupos que receberam a informagao socioambiental e de governanga e o
grupo que ndo recebeu, tentando assim identificar se divulgacdo dessa informac¢do ou nao

muda a quantidade investida na Empresa Caso.
4.5.3 Qui Quadrado

O teste Qui Quadrado permite verificar se existe relagdo de dependéncia entre
variaveis qualitativas, mas apenas informa sobre a independéncia entre as variaveis, mas nao
diz sobre o grau de associacdo existente. Destaca-se que valores mais elevados do Qui-
Quadrado no significa maior relacdo entre as varidveis (PESTANA; GAGEIRO, 2008).

O teste Qui Quadrado somente pode ser aplicado se o numero de células de
frequéncias esperadas com valor menor a 5 for inferior a 20% do total das células e se
nenhuma célula for inferior a 1 (PESTANA; GAGEIRO, 2008).

As hipoteses testadas sdo as seguintes:

Ho— Nio existem diferencas entre dois grupos de respondentes.

H,= Existem diferencas entre dois grupos de respondentes.

O teste Qui Quadrado foi realizado neste estudo, para buscar analisar as relagdes entre
a analise utilizada e as caracteristicas dos investidores e analisar a relagdo entre o perfil de

risco e as caracteristicas do investidor.
4.5.4 Teste Kruskal-Wallis

O teste Kruskal-Wallis tem por objetivo verificar se em x amostras independentes,
onde x seja superior a 2, foram extraidas de uma populagdo com médias iguais, esse método
¢ alternativo ao método anova, sendo utilizado quando os pressupostos de normalidade nao

sdo satisfeitos (FAVERO, BELFIORE,2017).
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Assim, as hipoteses a serem testadas no teste de Kruskal-Wallis sdo:

Ho— Nio existem diferengas de média entre os grupos respondentes.

H,= Existem diferencas de média entre os grupos de respondentes.

4.5.5 Teste Mann-Whitney

O Teste Mann-Whitney tem como objetivo verificar se duas amostras ndo pareadas
ou independentes sdo extraidas da mesma populagdo, para tanto o teste compara a mediana
desses dois grupos (FAVERO, BELFIORE,2017).

Assim, as hipoteses a serem testadas no teste de Mann-Whitney sdo:

Hy— Nio existem diferengas entre as medianas dos grupos respondentes.

H,= Bxistem diferencas entre as medianas dos grupos de respondentes.

4.5.6 Correlagdo de Sperman

A correlagdo de Sperman ¢ uma medida de associacdo entre duas varidveis ordinais
(FAVERO, BELFIORE,2017). Com isso, essa medida pode variar entre -1 e 1, no qual o
sinal negativo va@o evidenciar associagdes opostas e sinais positivos vao evidenciar

associacdes do mesmo sentido.

4.5.7 Teste de Levene

O Teste de Levene como objetivo verificar se k amostras, sendo k superior a 2,
possuem homogeneidade de variancias, (FAVERO, BELFIORE,2017).

Assim, as hipoteses a serem testadas no teste de Mann-Whitney sdo:

H A . . - n
0= As variancias populacionais dos grupos sao homogéneas.

H,= As variancias populacionais de pelo um grupo ¢ diferente das demais.
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4.6 Regressao Tobit

A Regressdao Tobit foi utilizada para verificar o impacto da apresentacdo de
informagdes socioambientais e de governanca para a tomada de decisdo, ou seja, verificar se
as informagdes socioambientais e de governanca interferiram na decisdo de investir ou nao
na Empresa Caso. Optou-se pela regressao Tobit por ser uma extensdo do modelo Probit.
Enquanto o modelo Probit assume que a varidvel dependente ¢ zero ou um, no caso seria
investir ou nao investir, o0 modelo Tobit além de considerar a decisdo de investir (zero),
também considera o valor investido. Ressalta-se que o modelo Tobit é também denominada
de modelo de regressdo censurada, para a informacao sobre o regressando.

Conforme Gujarati (2000), essa ¢ a mais apropriada quando a variavel dependente ¢
uma variavel censurada, pois ndo ¢ livremente distribuida entre — oo e + 0. No caso dessa
pesquisa a variavel dependente varia de zero a 10.000, sendo zero a decisdo de ndo investir
e 10.000 o valor maximo investido.

De acordo com Févero e Belfiore (2017), os pressupostos de modelos de regressao
MQO sdo a distribui¢do normal, ndo existirem correlacdes elevadas, os residuos nao
apresentam correlagdo e os residuos sdo aleatorios e independentes.

Porém, conforme Tiryaki e Andrade (2017), o Modelo Tobit surge para resolver
problema da variavel dependente ser heterocedastica e de ndo apresentar distribui¢do normal,
uma vez que a variavel dependente assume valores positivos ou zero. Dessa maneira, por
meio do modelo Tobit esses problemas sdo solucionados. Consequentemente, como extensao
do modelo Probit, a aplicacdio do modelo Tobit ndo necessita de pressupostos para sua
utilizagdo. Ressalta-se que a decisdo da escolha do modelo ¢ em fun¢do da varidvel
dependente.

Com isso, foi realizado o teste de Variance Inflation Factor (VIF) para verificar a
multicolinearidade. De acordo com Févero e Belfiore (2017), o teste VIF quando apresenta
um resultado superior a 10, o teste realizado no estudo evidenciou um teste VIF 1,34, sendo
assim, identifica-se que ndo houve um problema de multicolinearidade.

Além disso, a variavel de Decisdao de Investimento teve resultado zero em 33% da
amostra e, de acordo com de Forti et al. (2015), o modelo Tobit ¢ indicado para amostras
censuradas em 30% ou mais de suas observagdes. Destaca-se que € censurada uma amostra

na qual a informagdo sobre o regressando esta disponivel para algumas observagdes.
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Ainda de acordo com Forti et al. (2015), ressalta-se que os modelos OLS (Ordinary
Least Squares) e Painel (Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios) ndo se mostram adequados para
lidar com muitas observagdes iguais a zero ou em dados censurados.

Outro fator atribuido a escolha do modelo Tobit ¢ OLS nao pode ser utilizado para
amostras censuradas, como ¢ o caso do estudo em questdo, pois de acordo com Moreira et al.
(2010), tornaria os parametros tendenciosos € inconsistentes, ja que a censura dos dados gera
auséncia de informagdes de algumas observagdes.

Deve-se ressaltar que as variaveis Risco, FC, QA, Rent, QS,Luc, QG, End ndo devem
ser consideradas varidveis ordinais, uma vez que nos estudos da Psicometria pode-se
considerar que uma medida somente salva a identificagdo do numero, ndo se tratando da
medida, mas apenas uma forma de classificacdo e contagem (PASQUALIL2003)

Além disso, de acordo com Pasqueli (2003), variaveis ordinais podem ser
transformadas em uma serie monotdnica crescente, como no caso dessa pesquisa que as
variaveis Risco, FC, QA, Rent, QS,Luc, QG, End foram classificadas de 1 a 10.

Assim, abaixo ¢ exposta a Equacdo 1 da regressao.

DI; = a + B1IN; + B,PI; + B3;Hor; + byRisco; + bsFC; + bgQA; + b;Rent; +
bgQS; + bgLuc; + b,,QG; + by1End; + by,Gen; + (1)

Onde:

- DI: investimento financeiro realizado na empresa. Varia de 0 a 10.000.

- IN: divulga¢do de informagdes sobre responsabilidades ambientais, sociais e de
governanga. Foram codificadas como 1 quando sdo fornecidas, e 0, caso contrario.

- PI: Varidvel dummy que identificar se o investidor ¢ agressivo ou ndo. A variavel
foi codificada com 1 quando o investidor ¢ do perfil de risco agressivo, e 0 para quando ndo
for.

- Hor: variavel dummy que identifica se o horizonte de investimento do investidor ¢é
de curto prazo ou ndo. A variavel foi codificada com 1 quando o horizonte for de curto prazo,
e 0, para quando nao for.

- Risco: percepcao de risco em investir na empresa caso. Varia entre 1 e 10.

- FC: influéncia dada pelo investidor ao Fluxo de Caixa como um fator decisivo em
investir em empresas. Varia entre 1 e 10.

- QA: influéncia dada pelo investidor as questdes ambientais como um fator decisivo

em investir em empresas. Varia entre 1 e 10.



- Rent: influéncia dada pelo investidor a rentabilidade como um fator decisivo em
investir em empresas. Varia entre 1 e 10.

- QS: influéncia dada pelo investidor as questdes sociais como um fator decisivo em
investir em empresas. Varia entre 1 e 10.

- Luc: influéncia dada pelo investidor a lucratividade como um fator decisivo em
investir em empresas. Varia entre 1 e 10.

- QG: influéncia dada pelo investidor as questdes de governanga como um fator
decisivo em investir em empresas. Varia entre 1 e 10.

- End: influéncia dada pelo investidor ao endividamento como um fator decisivo em
investir em empresas. Varia entre 1 e 10.

- Gen: género do investidor. Foi codificada como 1 para o género masculino, e 0 para

o feminino.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Analise do Perfil dos Respondentes

Para fins de analise dos resultados, primeiramente apresenta-se a analise do perfil dos
respondentes, mas ressalta-se que, dos 427 questiondrios recebidos de membros de grupos
de investimentos, 18 foram excluidos pelo fato dos respondentes declararem ndo possuir
investimentos. Nesse sentido, a amostra final da pesquisa contou com 409 respondentes, dos
quais todos possuem investimentos, garantindo que todos os respondentes sao investidores.

Com base na Tabela 2, observa-se que a maior parte dos respondentes se concentra
nos Estados do Rio Grande do Norte (21,52%), Sao Paulo (20,07%), Paraiba (9,78%) , Rio
de Janeiro (7,58%) e Minas Gerais (6,11%), juntos compdem mais de 65% da amostra.
Ressalta-se ainda que se obteve respostas de investidores de 24 das 27 Unidades Federativas
brasileiras, faltando apenas representantes dos Estados do Acre, Amapa e de Roraima.

Deve-se ressaltar que essa concentragdo nesses cinco Estados se deve a dois motivos
que sdo: 1) Rio Grande do Norte e Paraiba sdo os Estados no qual o elaborador da pesquisa
¢ residente ¢ estuda; e 2) Sdo Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro sdo os trés estados mais

populosos do pais.

Tabela 2 - Disposi¢do Geografica dos Respondentes.

Estado Quantidade Frequéncia (%)
Alagoas 7 1,71
Amazonas 3 0,73
Bahia 10 2,44
Ceara 9 2,20
Distrito Federal 14 3,42
Espirito Santo 5 1,22
Goias 11 2,69
Maranhao 2 0,49
Mato Grosso 1 0,24
Mato Grosso do Sul 2 0,49
Minas Gerais 25 6,11




Estado Quantidade Frequéncia (%)
Para 3 0,73
Paraiba 40 9,78
Parana 13 3,18
Pernambuco 18 4,40
Piaui 3 0,73
Rio de Janeiro 31 7,58
Rio Grande do Norte 88 21,52
Rio Grande do Sul 16 3,91
Rondonia 2 0,49
Santa Catarina 16 3,91
Sao Paulo 82 20,07
Sergipe 4 0,98
Tocantins 4 0,98
Total 409 100,00

Fonte: Elaboragdo prépria (2019)

A partir da Tabela 3, evidenciou-se que a maior parte dos respondentes ¢ de pessoas

do género Masculino. Esse resultado corrobora a pesquisa “Raio-x dos Investidores

Brasileiros”, realizada pela Anbima (2019), a qual demonstrou que a maior parte dos

investidores brasileiros sdo homens.

Tabela 3 - Género dos respondentes.

Género Quantidade Frequéncia (%)
Feminino 62 15,56
Masculino 347 84,84
Total 409 100

Fonte: Elaboragdo propria (2019)

Quanto a disposicao dos respondentes por idade (Tabela 4), observou-se que a maior

parte ¢ de pessoas que possuem entre 35 e 45 anos. Esse resultado corrobora os dados

expostos na pesquisa “Raio x dos Investidores Brasileiros” da Anbima (2019), a qual

evidenciou que a idade média dos investidores do Brasil ¢ de 42 anos.



Tabela 4 - Disposi¢ao por Idade.

Idade Quantidade Frequéncia (%)
15a20 27 6,60
21a24 59 14,43
25a29 80 19,56
30a34 88 21,52
35a45 114 27,87
46 a 59 32 7,82

60 a 69 9 2,20
Total 409 100

Fonte: Elaboragao propria (2019)

64

A Tabela 5 evidencia a disposicdo da amostra da pesquisa quanto & escolaridade.

Observa-se que mais de 88% dos respondentes possuem formacgao superior, 41,08% tem

apenas diploma de graduacdo, 31,54% titulo de especialista, 11,98% sdo mestre ¢ 4,16

doutores.

Tabela 5 - Disposi¢a@o por Escolaridade.

Nivel de conhecimento Quantidade Frequéncia (%)
Fundamental completo 2 0,49
Ensino Médio 44 10,76
Graduagdo 168 41,08
Especializacao 129 31,54
Mestrado 49 11,98
Doutorado 17 4,16
Total 409 100

Fonte: Elaboragao propria (2019)

As questdes de 7 a 11 foram formuladas de acordo com o formulério de Andlise de

Perfil de Investidor (API) do Banco do Brasil. O objetivo dessas questdes foi identificar o

perfil de risco dos respondentes. As questdes de 7 a 11 continham quatro opg¢des de resposta,

sendo atribuida para cada resposta uma nota, variando de um a quatro, no qual a nota um

eram para as respostas mais conservadoras e a nota quatro eram para as respostas mais

agressivas.

Para cada respondente, somou-se as notas atribuidas para cada questdo, o que poderia

variar de cinco a 20 pontos. Os investidores que obtiveram notas de cinco a nove pontos

foram classificados como conservadores, os investidores que obtiveram de dez a 15 pontos
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foram classificados como moderados, e os investidores que tiveram entre 16 a 20 pontos

foram classificados como agressivos.

Tabela 6 - Perfil de Risco do Investidor.

Estado Quantidade Frequéncia (%)
Conservador 8 1,96
Moderado 81 19,80
Agressivo 320 78,24
Total 409 100

Fonte: Elaboragao propria (2019)

A partir da Tabela 6, evidencia-se que a maior parte dos respondentes da pesquisa é
composta de investidores agressivos, segundo o perfil de risco levantado por meio da andlise

do API.

Tabela 7 - Nivel de conhecimento.

Nivel de conhecimento Quantidade Frequéncia (%)
Iniciante 156 38,14
Intermediario 200 48,90
Avangado 53 12,96
Total 409 100

Fonte: Elaboragao propria (2019).

Quando questionados quanto ao conhecimento sobre o assunto, a maior parte se
considerou como intermedidrio e iniciante. Esse resultado ¢ coerente com a faixa etaria dos
respondentes (Tabela 4) e corrobora a ideia de que o niimero de investidores no Brasil esta
em crescimento. Logo, existe uma maior quantidade de investidores que estdo comegando

agora a investir no mercado e ainda ndo se consideram experts no assunto.

Tabela 8 - Analise utilizada.

Horizonte de Investimento Quantidade Frequéncia (%)
Fundamentalista 218 53,30
Grafista 36 8,80
Mix 155 37,90
Total 409 100

Fonte: Elaboragao propria (2019).



Os resultados evidenciaram que 53,3% dos respondentes utilizam a andlise
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fundamentalista para realizar a andlise de empresas, 37,9% utilizam um mix de andlise

fundamentalista e grafista, e apenas 8,8% declararam recorrer apenas aos graficos para tomar
9 b

decisdo.

Depois da andlise efetuada acima, realizou-se o Teste Qui-Quadrado, para identificar

possiveis relagdes de dependéncia entre o tipo de analise e o perfil de risco do investidor,

entre o nivel de conhecimento e o tipo de analise e entre perfil de risco dos investidores e seu

nivel de conhecimento.

Tabela 9 - Relagao entre o tipo de analise o perfil de risco do investidor.

Fundamentalista Conservador Moderado Agressivo Total

N % N % N % N %
Frequéncia 2,00 100 0,00 00 0,00 00 2,00 100
Frequéncia Esperada 1,07 53 0,18 09 0,76 38 2,00 100
Grafista
Frequéncia 26,00 47 8,00 15 | 21,00 38 55,00 100
Frequéncia Esperada 29,32 53 4,84 09 | 20,84 38 55,00 100
Mix
Frequf::nc@a 190,00 54 28,00 08 134,00 38 352,00 100
Frequéncia Esperada 187,62 53 30,98 09 133,40 38 352,00 100
Total 218,00 100 36,00 100 155,00 100 409,00 100

X2=4,5098 GL = p-valor = 0,341

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Analisando o teste Qui-Quadrado (Tabela 9), em que [/ : ndo existem diferengas

significativas os entre os perfis de risco, observa-se que o p-valor (0,341) ¢ superior a 0,05;

logo, considerando o nivel de significincia de 5%, ndo rejeita-se /7. Portanto, ndo existe

relagdo entre o perfil conservador, moderado e agressivo e o tempo de andlise realizada.



Tabela 10 - Relagdo entre o tipo de analise e o nivel de conhecimento dos investidores.

67

Iniciante Intermediario Avancado Total
N % N % N % N %
Fundamentalista
Frequéncia| 81,00 37,16 110,00 | 50,46 |27,00| 12,39 218,00 100
Frequéncia Esperada | 83,15 38,14 106,60 | 48,90 |28,25| 12,9587 218,00 100
Grafista
Frequéncia| 18,00 50,00 14,00 38,89 | 4,00 11,11 36,00 100
Frequéncia Esperada | 13,73 38,14 17,60 48,89 | 4,67 12,97 36,00 100
Mix
Frequéncia| 57,00 36,77 76,00 49,03 22,00 14,19 155,00 100
Frequéncia Esperada| 59,12 38,14 75,80 48,90 [20,09| 12,95 155,00 100,00
Total 156,00 100 200,00 100 | 53,00 100 409,00 100
X2=2,6380 GL=4 p-valor = 0,620

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Analisando o teste Qui-Quadrado (Tabela 10), em que [ : ndo existem diferengas

relativas entre o nivel de conhecimento. Observa-se que o p-valor (0,620) ¢ superior a 0,05;

logo, considerando o nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita f7 . Sendo assim, ndo existe

relacdo entre o nivel de conhecimento iniciante, intermediario e avango e o tipo de andlise

utilizada por esses investidores.

Tabela 11 - Relagdo entre o perfil de risco e o nivel de conhecimento dos investidores.

Iniciante Intermedidrio Avancado Total
N % N % N % N %
Conservador
Frequéncia 2,00 100 0,00 0 0,00 0 2,00 100
Frequéncia Esperada 0,77 38,5 0,98 49 0,25 12,5 2,00 100
Moderado
Frequéncia| 36,00 65,45 17,00 30,91 | 2,00 3,64 55,00 100
Frequéncia Esperada| 20,98 38,15 26,90 489 7,12 12,95 55,00 100
Agressivo
Frequéncia| 118,00 33,52 183,00 51,99 | 51,00 | 14,49 352,00 100
Frequéncia Esperada| 134,26 38,14 172,13 48,90 | 45,61 | 12,9574 352,00 100
Total 156,00 100 200,00 100 | 53,00 100 409,00 100
X?2=24,6213 GL=4 p-valor = 0,000
Fonte: Elaboragao Propria (2019).
H

Analisando o teste Qui-Quadrado (Tabela 11), em que

0: ndo existem diferencas

relativas entre o nivel de conhecimento. Observa-se que o p-valor (0,000) ¢ inferior a 0,05;
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logo, considerando o nivel de significancia de 5%, rejeita-se H

0. Logo, confirma-se uma
relagd@o entre o perfil de risco do investidor com seu nivel de conhecimento.
A fim de se aprofundar no resultado visualizado na Tabela 11, optou-se por fazer uma

andlise de correspondéncia conforme evidenciado abaixo.

Grafico 1 - Analise de Correspondéncia.

Correspondence analysis biplot

™

o1

2

1

A%>

Dimension 2 (20.6%)

A1

0

L
[ ]
w

A3

-1

T T T T T
-1 0 1 2
Dimension 1 (79.4%)

® Perfildolnvestidor 4 Vocéseconsiderauminvestidor

coordinates in symmetric normalization

Fonte: Elaboragao Propria (2019)
Nota: Perfil do Investidor 1 - Conservador; 2 - Moderado e 3 Agressivo.
Vocé se considera um investidor 1-Iniciante; 2 - Intermedidrio e 3 Avangado.

Conforme o Grafico 1, observa-se que analisando visualmente apenas o Perfil de
Risco Conservador ndo tem relagdo com o nivel de conhecimento, porém observa-se que o
Investidor Agressivo tem uma relagdo proxima ao nivel de conhecimento iniciante e
avancado, isso pode ser explicado, pois existem iniciantes que estdo operando apenas na
bolsa, ndo considerando outros investimentos, por conseguinte, seu perfil de risco fica
elevado e seu nivel de conhecimento ainda estd em constru¢do. O mesmo pode acontecer
para um investidor com um nivel de conhecimento mais avancado, por se sentir mais
confortavel em operar ativos de risco, ele tem um perfil de risco mais elevado.

J& quando observa-se a relagdo entre o perfil de risco moderado e o nivel de
conhecimento intermedidrio, essa relacdo pode ser explicada pois esse tipo de investidor
ainda ndo estaria pronto para operar todos os ativos de risco, visto que ele se considera que

seu nivel de conhecimento ¢ intermedidrio € ao mesmo tempo tem um perfil de risco



moderado, observando uma diversificagdo na sua carteira, visto que ele pode ndo se sentir
totalmente confortavel em operar ativos de maior risco.

Entende-se que os respondentes sdo, predominantemente, homens na faixa etéria de
35 a 45 anos, residentes nos estados do Rio Grande do Norte, Sdo Paulo e Paraiba, Rio de
Janeiro e Minas Gerais. Quanto ao seu perfil de risco, os investidores sdo em sua maioria
classificados como agressivos, demonstram conhecimento sobre o assunto e utilizam mais a

andlise fundamentalista para tomar decisdes, quanto aos seus investimentos.

5.2 Analise da Empresa Caso

Ap6s identificar o perfil dos respondentes, analisou-se a decisao do investidor, quanto
a Empresa Caso. Deve-se ressaltar que a Empresa Caso ¢ uma empresa do setor de Papel e
Celulose, sendo a empresa lider na producao de papéis no Brasil e tendo mais de 130 anos
no mercado.

Os respondentes, apds analisarem a Empresa Caso, foram questionados se indicariam
a um colega que investisse na Empresa Caso. Observa-se que existiam dois questionarios,
"A" e "B", sendo o questionario "A" diferente por apresentar informagdes socioambientais e
de governanga que nao foram apresentadas no "B".

Assim, primeiramente buscou-se entender quantos investidores da amostra iriam

investir ou ndo na Empresa Caso.

Tabela 12 - Estatistica descritiva referente investir ou nao na Empresa Caso.

Decisio Grupo A Grupo B Total
n % n % n %
Investir 153,00 55,64 122,00 64,55 275,00 67,22
Nao Investir 67,00 50,00 67,00 35,45 134,00 32,76
Total 220,00 53,79 189,00 46,21 409,00 100,00

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Conforme a Tabela 12, evidencia-se que a maior parte (67,22%) dos respondentes
decidiram investir na Empresa Caso. Ao mesmo tempo, observa-se que os investidores que
foram expostos as informagdes socioambientais € de governanga também investiram mais
(53,79%).

Em seguida, buscou-se entender qual era a média, minimo ¢ maximo investido por

esses investidores.
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Tabela 13 - Estatistica descritiva referente ao valor investido na Empresa Caso.

Grupo A Grupo B Total
Valor Investido Valor Valor Valor
%éqia 3.472,58 3.381,48 3.430,36
M1’n1.m0 0,00 0,00 0,00
aximo 10.000,00 10.000,00 10.000,00

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Por meio da Tabela 13, observa-se que os investidores que foram expostos as
informagodes socioambientais ¢ de governanga investiram mais que a média (R$3.472,58),
apesar disso, entende-se que a média da amostra foi baixa, dentre as justificativas para esse
resultado ¢ que a Empresa Caso atua em um setor de comodities sendo um setor que
normalmente os investidores tem mais aversao.

Para testar a significAncia entre as médias do valor investidos entre os grupos,

utilizou-se o teste t com duas amostra e presuncao de variancias diferentes.

Tabela 14 - Teste de Levene e Test T.

Teste de Levene Teste T

zZ p-valor Teste T p-valor
0,702 0,402 -0,276 0,782
Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Por meio da Tabela 14, o teste Levene para homogeneidade das varidveis (p-valor =
0,402) demonstra que as varidveis s3o homogéneas e assim a estatistica de teste a utilizar
para o teste t-Student ¢ a que assume as variancias iguais (MAROCO, 2010). Assumindo as
variancias iguais (p-valor = 0,782), ¢ possivel rejeitar a hipétese de que as informagdes
socioambientais e de governanga interferem na decisdo do investidor.

Dessa forma, considerando as informacgdes adicionais fornecidas, informagdes sobre
responsabilidade socioambiental e de governanca, os resultados dos dois grupos serdo
analisados de forma agregada, ou seja, agregando o questionario do Grupo A com o
questionario do Grupo B.

Em seguida, buscou-se analisar se existia diferenga entre o valor investido entre
investidores com diferentes perfis de risco, nivel de conhecimento, horizonte de investimento
e quanto a analise utilizada. Para tanto, utilizou-se o teste de Kruskal Wallis, uma vez que as

variaveis ndo foram normais, invalidando o uso Anova One Way.
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Tabela 15 - Kruskal Wallis.

Hipotese Nula Sig Decisiio

A distribui¢do do valor investido ¢ igual entre os diferentes perfis Nao se rejeita a hipotese
de risco 0,601 nula

A distribui¢do do valor investido ¢ igual entre os diferentes niveis Nao se rejeita a hipotese
de conhecimento 0,446 nula

A distribui¢do do valor investido ¢ igual entre os diferentes de Rejeita-se a hipotese

acordo com o horizonte de investimento 0,000 nula

A distribui¢do do valor investido ¢ igual entre os diferentes de Nao se rejeita a hipotese
acordo com a analise utilizada 0,357 nula

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Conforme a Tabela 15, evidencia-se que apenas existe uma diferenga entre o valor
investidor de acordo com o horizonte de investimento e quanto a diferenga no valor investido
entre diferentes perfis de risco, nivel de conhecimento e andlise utilizada foi identificado que
ndo houve diferenca, dentre os motivos para esse resultado € que boa parte da amostra ¢ do
perfil agressivo (78,24%), fundamentalista (53,30%) e intermediario (48,90%), outro ponto
¢ que a média investida foi pequena, tendo como um dos possiveis fatores para explicar esse
baixo investimento, a empresa caso ser de um setor de comodities.

A Hipoétese 2 do trabalho afirmava que a decisdo de investimento ¢ diferente de
acordo com o perfil do investidor, sendo assim, conforme a Tabela 14, podemos nao rejeitar
a hipotese, uma vez que quando analisamos o perfil do investidor por meio do seu horizonte
de investimento, foi evidenciado que existe uma diferenca do valor investido na Empresa

Caso.

5.3 Fatores que influenciaram a decisiao dos respondentes

Ap6s identificar o perfil dos respondentes, apresenta-se a analise dos fatores que
influenciaram a decisao dos respondentes. Para identificar os referidos fatores, foi solicitado
aos respondentes que atribuissem notas, variando de zero a dez, para o grau importancia na
sua tomada de decisdo para os seguintes itens: risco, questdes ambientais, rentabilidade,
questdes sociais, lucratividade, governanca e endividamento.

Abaixo, sdo apresentadas as Tabelas 14 e 15, nas quais, a primeira vai apresentar o
nivel de importancia dada pelos investidores para as varidveis Risco, Fluxo de Caixa,
Questdes Ambientais e Rentabilidade e, a segunda, vai apresentar as variaveis Questdes

Sociais, Lucratividade, Questdoes de Governanga ¢ Endividamento.
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Tabela 16 - Apresentacdo das Variaveis — Risco, Fluxo de Caixa, Questdes Ambientais e Rentabilidade.

Risco Fluxo de caixa Questdes Ambientais Rentabilidade
Nivel | Quanti % Nivel | Quanti % Nivel | Quanti % Nivel | Quanti %
dade dade dade dade

1 5 1,22 1 2 0,49 1 14 3,42 1 0 0,00
2 3 0,73 2 0 0,00 2 8 1,96 2 1 0,24
3 14 3,42 3 8 1,96 3 20 4,89 3 1 0,24
4 40 9,78 4 7 1,71 4 32 7,82 4 7 1,71
5 68 16,63 5 42 10,27 5 51 12,47 5 20 4,89
6 72 17,60 6 40 9,78 6 50 12,22 6 11 2,69
7 114 27,87 7 53 12,96 7 79 19,32 7 47 11,49
8 67 16,38 8 109 26,65 8 85 20,78 8 119 29,10
9 13 3,18 9 54 13,20 9 28 6,85 9 95 23,23
10 13 3,18 10 94 22,98 10 42 10,27 10 108 26,41

Total 409 100 Total 409 100 Total 409 100 Total 409 100

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Conforme a tabela acima, observa-se que, quanto a variavel Risco, tem-se que mais
de 60% da amostra atribuiu um risco entre 6 e 8, esse valor pode explicar o baixo nivel de
investimento na empresa, uma vez que os investidores em sua maioria atribuiram notas entre
6 e 8 na empresa, mostrando que a maior parte teve uma aversao ao investimento na empresa
caso. Quanto a variavel de Fluxo de Caixa, observa-se que a maior parte dos investidores
indicou que a varidvel ¢ importante no processo de tomada de decisdo, visto que mais de 75%
da amostra atribuiu notas maiores a 7 de importancia na variavel.

A respeito da variavel questdes ambientais, identifica-se que quase 65% da amostra
atribuiram importancia entre 5 e 7, com isso, entende-se que de acordo com a amostra, essa
ndo ¢ uma variavel que os investidores acham importante no processo de tomada de decisdo.
J& a variavel Rentabilidade foi considerada, por mais de 78%, com um nivel de importancia
entre 8 e 10, sendo assim, entende-se que a varidvel ¢ bem importante para os investidores

da amostra.
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Tabela 17 - Apresentacdo das Variaveis — Questdes Sociais, Lucratividade, Questdes de Governanca e

Endividamento.
Questodes Sociais Lucratividade Questdes de Endividamento
Governanca
Nivel | Quanti % Nivel Quanti % Nivel Quanti % Nivel Quanti %
dade dade dade dade

1 9 2,20 1 0 0,00 1 0 0,00 1 1 0,24
2 9 2,20 2 0 0,00 2 0 0,00 2 0 0,00
3 13 3,18 3 2 0,49 3 1 0,24 3 10 2,44
4 18 4,40 4 2 0,49 4 4 0,98 4 11 2,69
5 54 13,20 5 9 2,20 5 12 2,93 5 27 6,60
6 57 13,94 6 13 3,18 6 16 3,91 6 30 7,33
7 76 18,58 7 28 6,85 7 45 11,00 7 61 14,91
8 82 20,05 8 13,20 22,25 8 101 24,69 8 85 20,78
9 42 10,27 9 13,94 27,87 9 96 23,47 9 62 15,16
10 49 11,98 10 18,58 36,67 10 134 32,76 10 122 29,83

Total 409 100 | Total 20,05 100 | Total 409 100 | Total 409 100

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Por meio da tabela 17, evidencia-se que a varidvel Questdes Sociais recebeu a maior

parte de nivel de importancia entre o nivel 5 e 7, no qual, mais de 65% da amostra afirmou

que a importancia desse indicador estaria nesse nivel. Quanto a variavel lucratividade, tem-

se que mais de 86% da amostra deu uma importancia entre 8 e 10, identificando que a

lucratividade ¢ um fator importante para a tomada de decisdo dos investidores da amostra.

As questdes de governanca também foram identificadas com importancia entre 8 e 10

por mais de 80% a amostra, identificando que a varidvel também ¢ importante para os

investidores, ja o endividamento recebeu uma nota entre 8 e 10 por 65% da amostra, junto

da Rentabilidade, Lucratividade e Questdes de Governanga, o endividamento também ¢ uma

das variaveis consideradas mais importantes pelos investidores.

Em seguida, optou-se por utilizar graficos para melhor visualizar os dados.

Grafico 2 - Andlise da variavel Risco — Questionario A e Questionario B.

Fonte: Elaboragdo Propria (2019).

Risco

e Frequéncia A

e Frequéncia B
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Por meio do Grafico 2, observa-se que a percepc¢do de risco sobre a Empresa Caso ¢
bem parecida, dentre os motivos para esse resultado ¢ que como a empresa ¢ do setor de

comodities, o risco que os investidores tiveram sobre essa empresa maior.

Grafico 3 - Analise da variavel Fluxo de Caixa — Questionario A e Questionario B.

Fluxo de Caixa

e Frequéncia A

e=Frequéncia B

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Analisando o Gréafico 3, observa-se que em ambos questiondrios, o nivel de
importancia dado ao Fluxo de Caixa foi alto, esse resultado corrobora com a analise mais
utilizada na amostra deste estudo, que ¢ o perfil fundamentalista, que utilizara o fluxo de

caixa nos seus modelos de precificacao.

Grafico 4 - Analise da variavel Questdoes Ambientais — Questionario A e Questionario B.

Questoes Ambientais

e Frequéncia A

e Frequéncia B

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

O nivel de importancia das questdes ambientais estdo expostos no Grafico 4, esse
resultado de uma baixa importancia para as questdes ambientais frente a outros indicadores

pode ser explicado no sentido que o mercado brasileiro ainda estd em crescimento e ainda
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ndo estd preocupado com questdes ambientais, estando assim mais preocupado com lucros

de curto prazo.

Grafico 5 - Andlise da variavel Rentabilidade — Questionario A ¢ Questionario B.

Rentabilidade

e FTrequéncia A

e Frequéncia B

Fonte: Elaboragdo Propria (2019)

Analisando a varidvel Rentabilidade por meio do Gréfico 5, observa-se que a maior
parte dos investidores atribuiram uma importincia alta. Esse resultado mostra que os
investidores da amostra estdo em busca de empresas rentaveis, que pode ser uma boa
estratégia para o longo prazo, corroborando com o perfil fundamentalista que ¢ a forma de

analise que a maior parte da amostra utiliza.

Grafico 6 - Analise da variavel Questoes Sociais — Questionario A e Questionario B.

Questoes Sociais

e FTrequéncia A

=== Frequéncia B

Fonte: Elaboragdo Propria (2019)

Observando o Grafico 6, tem-se que as questdes sociais foram um dos indicadores

que os investidores afirmaram serem menos importantes para a tomada de decisdo, esse fator
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pode ser explicado pela baixa divulgacdo sobre esses dados pelas empresas, bem como o

pequeno interesse dos investidores sobre esse tema.

Grafico 7 - Analise da variavel Lucratividade — Questionario A ¢ Questionario B.

Lucratividade

e Frequéncia A

e Frequéncia B

Fonte: Elaboragao Propria (2019)

A Lucratividade foi um dos indicadores que os investidores da amostra deram maior
importancia conforme evidenciado no Grafico 7. Esse resultado pode ser explicado uma vez
que buscar empresas que sao lucrativas no longo prazo pode ser uma métrica para encontrar

boas empresas.

Grafico 8 - Analise da variavel Questoes de Governanga — Questionario A ¢ Questionario B.

Questoes de Governanga

e Frequéncia A

e Frequéncia B

Fonte: Elaboragao Propria (2019)

As questdes de governancga tiveram um nivel de importancia alta, conforme o Grafico
8, dentre os motivos para esse resultado ¢ que nos ultimos passaram a acontecer alguns
problemas de governanga como o caso da Smilles, Qualicorp, Petrobras, entre outros, isso

pode ter feito que os investidores passassem a se preocupar mais com isso.
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Grafico 9 - Analise da variavel Endividamento — Questionario A e Questionario B.

Endividamento

e Frequéncia A

e Frequéncia B

Fonte: Elaboragao Propria (2019)

J& sobre o Endividamento, de acordo com o Gréfico 9, observa-se que os investidores
evidenciaram um alto nivel de importdncia para esse indicador, dentre as possiveis
justificativas para essa importancia € que nos ultimos anos as companhias Brasileiras tiveram
um certo nivel de endividamento, dessa maneira, os investidores passaram a se preocupar
mais com isso.

A fim de verificar diferencas estatisticas, optou-se por realizar o teste de Mann
Whitney, comparando as variaveis Risco, Fluxo de Caixa, Questdes Sociais, Rentabilidade,
Questoes Ambientais, Lucratividade, Questdes de Governanga ¢ Endividamento com os
Grupos A (apresentados a informacdes socioambientais e de governanga) e Grupo B (ndo
apresentados as informagdes socioambientais e de governanga). Abaixo, evidencia-se a

Tabela 18 com o resultado do teste Mann Whitney.

Tabela 18 - Teste de Mann-Whitney — Comparou-se a variaveis Risco, Fluxo de Caixa, Questdes Sociais,
Rentabilidade, Questdes Ambientais, Lucratividade, Questdes de Governanga e Endividamento entre os Grupos
AeB.

Categoria de Analise Grupos Média p-value
Risco A 6,343 0,4497
B 6,213
Fluxo de Caixa A 7,698 0,4170
B 7,827
Questdes Ambientais A 6,242 0,5640
B 6,481
Rentabilidade A 8,216 0,1549
B 8,463
Questoes Sociais A 6,968 0,3519
B 6,768
Lucratividade A 8,777 0,7582
B 8,763
Questdes de Governanga A 8,643 0,1665




Categoria de Analise Grupos Média p-value
B 8,500

Endividamento A 8,059 0,7027
B 7,968

Fonte: Elaboragao Propria (2019).

Conforme a Tabela 18, evidencia-se que ndo existe diferenca estatisticamente
significante entre as medianas das variaveis analisadas em diferentes grupos, esse resultado
também pode ser evidenciado nos Graficos 2 a 9, porém sem a significancia estatistica.

Em seguida, foram feitos testes de média, com o objetivo de buscar possiveis
diferencas entre a importancia dada as questdes ambientais, sociais e de governanga nos

diferentes perfis de risco.

Tabela 19 - Teste de Kruskal Wallis — Comparou-se a importancia das questdes sociais, questdes de governanca
e questdes ambientais entre os perfis conservadores, moderados e agressivos.
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Hipotese Nula Sig Decisdo
A distribuigdo da importancia a questdes sociais € igual entre os Rejeita-se a
diferentes perfis de risco. 0,000 hipétese nula.
A distribui¢do da importancia a questdes de governanga ¢ igual entre Nao se rejeita a
os diferentes perfis de risco. 0,193 hipotese nula
A distribuigdo da importancia a questdes ambientais ¢ igual entre os Rejeita-se a
diferentes perfis de risco. 0,002 hipétese nula

Fonte: Elaboragao propria (2019).

Evidencia-se, por meio da Tabela 19, que existe uma diferenca na importancia dada
pelos investidores as questdes sociais € ambientais, porém nao foi encontrado uma diferenca
entre a importancia dada as questdes de governanca entre os diferentes perfis de risco.

Dentre o motivo para ndo encontrar a diferenga entre a importancia dada as questdes
de governanca serem iguais nos diferentes perfis de risco, ¢ que por causa de problemas de
governanga recentes, os investidores podem estar se preocupando mais de forma geral para
esses problemas.

A Hipdtese 4 afirmava que o investidor agressivo sera menos influenciado por
informagdes socioambientais e de governanga, sendo assim, conforme a Tabela 17, tem-se
que essa hipdtese serd ndo rejeitada, uma vez que foi encontrado uma diferenca entre a

importancia dada as questdes sociais e ambientais pelos diferentes perfis de risco.

5.4 Analise Correlacio e Regressao

Inicialmente, apresenta-se a correlagdo das variaveis em estudo (Tabela 20).



Tabela 20 - Resultado da Correlagdo de Spearman das Variaveis.
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DI IN PI HOR | RISCO | FC QA | RENT | QS | LUC | QG | END
DI 1,00

IN 022 | 1,00

PI 0,04 | 002 | 1,00

HOR | 025* | -0,07 | 0,03 | 1,00

RISCO | -032* | 0,04 | -0,02 | -0,12* | 1,00

FC 0,07 | 004 | 0,07 | 007 0,05 1,00

QA | 0,10** | 20,03 | -0,10* | 0,08 | -0,02 | 0,18*

RENT | -0,01 | 0,07 | -0,01 |-0,16* | 0,09** | 026* | 0,03 1,00

QS 0,06 | -0,05 | -0,13* | 0,04 0,02 | 0,15* | 0,65* | 0,12* | 1,00

LUC | 008 | 002 | 001 |-0,10*] 0,07 | 023* | 003 | 0,53* | 0,09%* | 1,00

QG 0,05 | -0,07 | 0,090%* | 0,06 0,02 | 0,34* | 029* | 024* | 034* | 035 | 1,00
END | -0,04 | -0,02 20,05 | 0,09%* | 038* | 0,18% | 031* | 023* | 0,31* | 025* | 1,00

0,09%*

Fonte: Elaboragao propria (2019).

Nota: DI representa a Decisdo de Investimento na empresa caso, IN representa a presenga ou nao de informagdes
sobre responsabilidade social, ambiental e de governanga, PI representa se o investidor ¢ agressivo ou nao,
HOR representa o horizonte de investimento que o investidor teve ao analisar a Empresa Caso, FC representa
a importancia que o investidor deu ao Fluxo de Caixa da Companhia , QA representa a importancia que o
investidor deu as Questdes Ambientais, RENT representa a importancia que o investidor deu a Rentabilidade,
QS representa a importancia que o investidor deu as Questdes Sociais, Luc representa a importancia dada pelo
investidor a Lucratividade, QG representa a importancia dada pelo investidor as Questdes de Governanga, End
representa a importancia dada pelo investidor ao Endividamento, GEN representa se o investidor ¢ do género
masculino ou ndo e RISCO representa a percepcao de risco que o investidor tem pela Empresa Caso.

Nota2: Quando possui * ¢ significante a 5% e ** ¢ significante a 10%.

Desse modo, analisando a Tabela 20, tem-se que a decisdo de investimento ¢ afetada
de forma significativa e positiva pelo horizonte de investimento e pelas questdes ambientais.
A relagdo entre a Decisdo de Investimento (DI) e horizonte de investimento(HOR) pode
explicado no sentido que como a Empresa Caso do estudo ¢ uma empresa de commodities
espera-se que no longo prazo esse investimento seja melhor, entendendo que no curto prazo
pode acontecer oscilagdes de acordo com o andamento da commodity.

Ja a relagdo entre a Decisdao de Investimento ¢ as Questdoes Ambientais (QA) uma
vez que os investidores quando sdo mais avessos ao risco, buscam empresas que divulguem
mais informagdes socioambientais e de governanga (PRZYCHODZEN et al., 2016;
HAFENSTEIN; BASSEN, 2016), como também a amostra da presente pesquisa teve um
nivel de aversdo ao risco alto, esse resultado pode ser explicado por este motivo.

Também, foi evidenciado que a variavel que mede a percepcao de risco do investidor
frente 3 Empresa Caso (RISCO) tem uma relacdo negativa e significante com a Decisdo de
Investimento (DI). Isso pode ser explicado pelo fato de que quanto mais percepcao de risco
o investidor tiver, menos ele pode vir a realizar o investimento na empresa (HOFFMANN;
POST; PENNINGS, 2015; ARREN; ZENGIN, 2016; RIVIERE-GIORDANO;
GIORDANO-SPRING, 2018).



Além disso, também foi identificado que existe uma relacdo significante e negativa
entre a variavel Perfil Agressivo (PI) e as Questdes Ambientais (QA) e as Questdes Sociais
(QS), esse resultado ¢ explicado, pois como a maior parte da amostra sdo do perfil de risco
agressivo, conforme os estudos de Przychodzen et al. (2016) e Hafenstein e Bassen (2016),
os investidores que sdo mais avessos ao risco vao buscar empresas que divulguem mais
informagdes socioambientais e de governanga, € como na pesquisa em questao a maior parte
sdo de investidores que buscam risco, o resultado negativo ¢ explicado por esse motivo.

Nesse sentido, apos realizar a analise das correlagdes de Spearman, apresenta-se os
resultados da regressdo Tobit apresentada na Tabela 21. Deve-se ressaltar que o modelo foi
apresentado no topico 4.6 por meio da Equacdo 1, além disso, todas as premissas do modelo

foram testadas e respeitadas.

Tabela 21 - Regressdo Tobit - Equagdo 1.

VARIAVEIS INDEPENDENTES | COEFICIENTES ERRO PADRAO P>1z1
IN 208,27 548,64 0,704

PI 704,87 653,61 0,282
HOR 3.523,36 828,79 0,000
RISCO -1.001,88 160,22 0,000
FC 227,87 159,63 0,154
QA 235,87 165,81 0,156
RENT 477,26 193,40 0,014
QS -82,22 179,79 0,648
LUC -449.61 234,90 0,056
QG 146,81 213,99 0,493
END -68,58 159,31 0,667
GEN -620,94 710,43 0,383
constante 2.147,65 2.387,42 0,369

Fonte: Elaboragao propria (2019)

Nota: PI representa se o investidor ¢ agressivo ou ndo, DI representa a Decisdo de Investimento na empresa
caso, IN representa a presenga ou nao de informagdes sobre responsabilidade social, ambiental e de governanga,
HOR representa o horizonte de investimento que o investidor teve ao analisar a Empresa Caso, RISCO
representa a percepcao de risco que o investidor tem pela Empresa Caso, FC representa a importancia que o
investidor deu ao Fluxo de Caixa da Companhia, QA representa a importancia que o investidor deu as Questdes
Ambientais, Rent representa a importancia que o investidor deu a Rentabilidade, QS representa a importancia
que o investidor deu as Questdes Sociais, Luc representa a importancia dada pelo investidor a Lucratividade,
QG representa a importancia dada pelo investidor as Questdes de Governanga, End representa a importancia
dada pelo investidor ao Endividamento e GEN representa se o investidor ¢ do género masculino ou nao.

O Modelo Tobit apresentado acima, tinha como varidvel dependente a Decisdo de
Investimento (DI). Sendo assim, buscou-se associar a decisdo de investimento com as
variaveis independentes do modelo. A partir da Tabela 21, observa-se que as varidveis
Horizonte (HOR), Rentabilidade (RENT), Lucratividade (LUC) e Risco (Risco) foram

significantes, sendo as duas primeiras com sinal positivo e a duas tltimas com sinal negativo.
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A relacdo entre a varidvel DI e HOR também foi encontrada na Tabela 20 que
apresentou os dados da correlagdo de Pearson e Sperman, esse resultado pode ser explicado
pois como a Empresa Caso ¢ uma empresa do setor de commodities, espera-se que seu retorno
seja maior no longo prazo, assim esse resultado pode ser explicado na medida que a decisdo
de investimento na empresa caso ¢ um investimento de longo prazo.

J& a relagdo entre as variaveis DI e RENT ¢ explicada, no sentido que quando as
empresas sao mais rentaveis, os investidores se tornam mais propensos a investir nesses tipos
de empresas.

A relagdo negativa entre o DI e o0 RISCO também foi encontrada na Tabela 21, esse
resultado pode ser explicado quanto maior for a percepcao de risco do investidor sobre um
ativo, menos ele vai investir nela (HOFFMANN, POST; PENNINGS, 2015, ARREN;
ZENGIN, 2016; RIVIERE-GIORDANO; GIORDANO-SPRING, 2018), assim como a
percepcao de risco para a Empresa Caso foi alta era esperada uma relacdo negativa com a
decisdo de investimento.

J& a relagdo entre negativa entre a varidvel DI e LUC evidenciada na Tabela 21, pode
ser explicada pois como a Empresa Caso ¢ do setor de commodities a lucratividade da mesma
vai depender do ciclo da celulose, visto que, em certos periodos, ela pode entregar uma
lucratividade maior e em outros momentos uma lucratividade menor.

A variavel Informag¢do (IN) que representa a presenca ou ndo de informagdes
socioambientais e de governanga no questionario ndo obteve significincia estatistica, apesar
de ter um sinal positivo como era esperado.

A fim de se aprofundar nos resultados, foi realizado um Teste t de Student, visando
comparar se a apresentagdo de informagdes socioambiental e de governanga indicaria uma
diferenga na decisdo de investimento. Sendo assim, separou-se a amostra da pesquisa em dois
grupos, no qual o Grupo A foi apresentado a informacdes socioambientais e de governanga
e o Grupo B ndo foi apresentado, apds a separagdo, foi testado se existia uma diferenga de

média entre o valor investido entre esses dois grupos.
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Tabela 22 - Teste de T de Student — Comparagdo entre a Decisdo de Investimento entre os investidores
apresentados a informagdo socioambiental e de governanca e investidores que ndo foram.

Hipétese Nula Média | Diferenca | Desvio- | Intervalo Sig Decisdo
nas Padrio de
médias Confianca
Nao existem diferengas na | 3.430,36 -91,36 164,60 | 3.106,77— | 0,782 Nao se
tomada de decisdo entre dois 3.753,95 rejeita a
grupos de investidores: Grupo A hipotese
¢ Grupo B. nula

Fonte: Elaboragao propria (2019).

Por meio da Tabela 22, tem-se que ndo existir diferenga na tomada de decisdo entre
os investidores aos quais foram apresentados as informagdes socioambientais e de
governanga e para aqueles que nao foram, esse resultado pode ser explicado pois o mercado
brasileiro ainda ¢ pequeno em termos de empresas e investidores quando comparamos a
outros mercados, bem como, no Brasil, ainda existe uma cultura de ndo se preocupar com
informagdes socioambientais ¢ de governanga divergindo assim de estudos em mercados
desenvolvidos como os de Said et al., (2003) Deegan (2004), Thompsom e Cowton (2004),
Solomon e Solomon (2006), Van Der Laan Smith et al. (2010); De Villiers e Van Staden
(2010), Clarkson et al. (2013), Riviere-giordano e Giordano-Spring (2018).

A partir disso, rejeita-se a Hipotese 1 em que a apresentacdo de informagdes
socioambientais e de governanga interfere positivamente na tomada de decisdo do investidor
brasileiro.

A Hipdtese 3 afirmava que a decisdo de investimento ¢ influenciada negativamente
pela percepcao de risco do investidor. Por meio da Tabela 18, observa-se que a varidvel risco
foi significante e com sinal negativo, sendo possivel afirmar que a Hipdtese 3 ndo ¢ rejeitada.
Esse resultado sugere que, quando o investidor tem uma percep¢do de risco alto, por um
determinado ativo, ele vai diminuir ou ndo realizar o investimento no ativo em questao.

Na Tabela 23, apresenta-se de forma resumida os resultados encontrados de acordo

com a sua hipotese.
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Tabela 23 - Resumo dos resultados das Hipoteses do trabalho.
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Hipotese

Sinal Esperado

Sinal Encontrado

Conclusao

H1

+

NA

Rejeitamos que a
apresentagdo de
informagoes
socioambientais e de
governanga impactam a
decisdo do investidor

H2

Nao rejeitamos a
hipotese, uma vez que
foi encontrado diferenca
no valor investido de
acordo com o horizonte
de investimento do
investidor

H3

Nao rejeitamos essa
hipotese- uma vez que
foi encontrado que
existe uma relagao
negativa entre a
percepgao de risco e a
decisdo de investimento

H4

Nao rejeitamos a
hipotese, ja que foi
identificado que o perfil
agressivo da menos
importancia as questdes
ambientais e sociais.

Fonte: Elaboragao Propria (2019).



6 CONSIDERACOES FINAIS

Financas comportamentais ¢ uma tematica que estd sendo amplamente discutida
atualmente, seja no meio académico, com artigos e livros cientificos, seja no mercado
profissional. Dentre as motivagdes para essa maior discussdo € que esta acontecendo um
aumento de investidores tanto na bolsa de valores, como no Tesouro Direto, sendo assim se
faz necessario entender como € esse perfil, bem como entender fatores que afetam sua tomada
de decisdo.

O presente estudo teve por objetivo verificar o impacto da apresentacdo de
informagdes socioambientais e de governanga para a tomada de decisdo de investimento.
Para isso, o estudo se baseia nas Teoria do Prospecto, Teoria da Divulgagdo Voluntaria e na
Teoria do Comportamento Planejado.

A metodologia utilizada para o desenvolvimento desta pesquisa foi uma survey, no
qual o questiondrio foi baseado no estudo de Riviére-Giordano e Giordano-Spring (2018).
Os dados foram coletados entre os dias 19/11/2019 € 01/12/2019, totalizando um total de 409
respondentes validos para a pesquisa.

Dentre os resultados, destaca-se que os respondentes sdo, predominantemente,
compostos por investidores do Rio Grande do Norte, Paraiba, Sdo Paulo, Rio de Janeiro e
Minas Gerais, possuem entre 35 a 45 anos, sdo investidores de perfil agressivo, em maioria
do sexo masculino e se classificaram quanto aos seus conhecimentos como intermediarios.

Analisando a frequéncia da importancia dada pelos investidores aos fatores externos,
tem-se que a percepg¢do de risco quanto a Empresa Caso ¢ alta, além disso, os indicadores
que os investidores identificaram como mais importantes para o processo de andlise de
investimento foram, respectivamente, Lucratividade, Questdes de Governanca e
Rentabilidade. Ja os indicadores que os investidores identificaram como menos importante
para o processo de andlise de investimento foram, respectivamente, Questdes Ambientais,
Questoes Sociais ¢ Endividamento.

A Hipotese 1 da pesquisa afirmava que apresentacdo de informagdes socioambientais
e de governanca interfere positivamente na tomada de decisdo do investidor brasileiro, foi
rejeitada. Dentre os motivos para esse resultado, € possivel que o investidor brasileiro, por
participar de um mercado novo quando comparado a outros mercados, ainda ndo d4 uma
importdncia maior a esse tipo de informagdo, buscando principalmente retorno e

rentabilidade.
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A Hipoétese 2 do trabalho afirmava que a decisdo de investimento ¢ diferente de
acordo com o perfil do investidor. Com base nos dados apresentados, ndo se rejeita a
hipotese, uma vez que, quando se analisou o perfil do investidor, foi evidenciado que existe
uma diferenga do valor investido na Empresa Caso quando se analisou investidores com
horizontes de investimento diferentes.

A Hipdtese 3 afirmava que a decisdo de investimento ¢ influenciada negativamente
pela percep¢ao de risco do investidor. Com os dados, foi possivel identificar que a varidvel
risco foi significante e com sinal negativo, sendo possivel afirmar que a Hipdtese 3 ndo ¢
rejeitada. Dentre os motivos para esse resultado pode-se sugerir que, quando o investidor tem
uma percep¢ao de risco alto, por um determinado ativo, ele vai diminuir ou ndo realizar o
investimento no ativo em questao.

A Hipdtese 4 afirmava que o investidor agressivo serd menos influenciado por
informacdes socioambientais e de governanga. Nessa perspectiva, por meio dos dados da
pesquisa, tem-se que essa hipdtese ndo foi rejeitada, uma vez que foi encontrada uma
diferenca entre a importancia dada as questdes sociais e ambientais pelos diferentes perfis
de risco.

A problematica da pesquisa era: qual o impacto da apresentagdo de informagdes
socioambientais e de governanga para a tomada de decisdo de investimento? Por meio dos
dados da pesquisa, foi identificado que nao existe diferenca entre o valor investido entre o
grupo exposto as informagdes socioambientais e de governanga. Porém, deve-se ressaltar que
as informacdes sobre responsabilidade social, ambiental e de governanga sdo fatores que tém
sua importancia na tomada de decisdo dos investidores, apesar de ndo serem esses os fatores
mais importantes para a tomada de decisdo do investidor, de acordo com os dados.

Nesse sentido, entende-se que a presente pesquisa trouxe contribui¢des para o
mercado, pois ¢ possivel identificar os fatores que os investidores acham mais importantes e
menos importantes. As empresas também podem explorar esses fatores para conseguir que
sua divulgacdo seja mais aproveitada pelos investidores. Esta pesquisa contribui para a
literatura académica, em virtude de complementar os estudos que envolvem as finangas
comportamentais.

Como limitagdo da pesquisa, aponta-se a utilizagdo da Klabin como Empresa Caso,
visto que a utilizacdo de outras empresas poderia fazer com que o resultado fosse alterado,
bem como as metodologias utilizadas no estudo. Outro fator ¢ quanto a amostra que, apesar

de conseguir englobar quase todos os estados do pais, concentrou-se em cinco estados. Outro



fato ¢ que houve também uma concentragcdo de respondentes que investiam em agdes, essa
concentragdo ¢ explicada pelo fato da survey ter sido divulgada em grupos de redes sociais
de investidores de acdes visto que esses eram os grupos que possuiam maior quantidade de
pessoas, que buscavam os grupos para troca de informacao sobre o mercado.

Além das limitagdes citadas, também deve-se lembrar que, no momento de coleta de
dados da pesquisa, a bolsa estava com um otimismo maior, dessa forma, uma pesquisa em
momento diferente também poderd mudar o resultado.

Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se tentar uma amostra probabilistica,
bem como a utilizag¢do de outras formas de analise estatistica, como as equacdes estruturais.
Além disso, sugere-se fazer comparativos entre duas empresas e utilizar empresas de outros

segmentos para realizar a andlise.
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APENDICES

Questionario

Prezado (a) investidor (a),

Vocé esta sendo convidado (a) para participar, de forma voluntaria, de uma pesquisa sobre o
processo de tomada de decisdo do investidor.

Esta pesquisa esta sendo desenvolvida por igor Figueirédo Leite para elaboracdo da
dissertacdo de mestrado a ser defendida no Programa de Pés-Graduagcdo em Ciéncias
Contabeis (PPGCC) da Universidade Federal da Paraiba (UFPB), sob a orientacédo da
Professora Marcia Reis Machado.

Trata-se de uma pesquisa de ambito académico. Assim sendo, todos os dados fornecidos
sdo confidenciais e serdo tratados de forma agregada, divulgando-se os resultados da
pesquisa apenas sob a forma de dados estatisticos globais, sem identificar individualmente
os participantes. A qualquer momento, vocé podera desistir de participar da pesquisa, sem
qualquer implicacdo ou prejuizo a si proprio. Em caso de davidas quanto ao preenchimento
ou esclarecimentos adicionais, favor entrar em contato com o pesquisador pelo e-mail
igorfleitee@gmail.com

Agradecemos antecipadamente a sua valiosa colaboracgao.
* Required

Deseja Participar da Pesquisa? *

Mark only one oval.

) Sim

) Nao

Perfil do Respondente

Qual é a suaidade? *

Em qual Unidade da Federacao vocéreside? *

Qual é o seu género? *
Mark only one oval.
) Masculino

) Feminino

() Outro



5. Qual é o seu nivel de escolaridade? *

Mark only one oval.
() Ensino Médio
() Graduagdo
() Especializagdo
() Mestrado
() Doutorado

() Other:

6. Vocé possuialgum tipo de investimento? *
Mark only one oval.
() sim

) Ndo

7. Quais sdo os investimentos que vocé possui? *
Check all that apply.

|| Poupanga
|| Fundos DI, CDB, LCI, LCA ou Fundos de Renda Fixa
|| Fundos Multimercado, Cambiais e COE

j Fundo de Agdes, Agbes, Fundos Imobiliarios ou Derivativos

8. Qual é seu o principal objetivo ao realizar investimentos? *

Mark only one oval.

f\ Preservar o valor investido
(") Formar reserva de valor para utilizagéo futura
(") Diversificar fontes de remuneracéo

) Obter rentabilidade superior a proporcionada por investimentos tradicionais
(poupanca)

9. Por quanto tempo vocé pretende deixar seu dinheiro investido? *
Mark only one oval.
() Até1ano
() Apartir de 1 até 2 anos
) Entre 3e 5 anos

() Nao pretendo utiliza-lo nos préximos 5 anos
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10.  Suponha que vocé tenha aplicagdo em agoes ou em fundo de agoes e as agoes
tivessem uma queda de 10%, o que vocé faria? *

Mark only one oval.

() Resgataria a totalidade desta aplicagéo e investiria em produto(s) de menor risco
() Trocaria parte desta aplicagdo por outro(s) produto(s) de menor risco
( 7‘,; Manteria os recursos neste produto

( _ Aumentaria as aplicag6es neste produto

11.  Sevocé aplicasse R$5 mil hoje, em 6 meses, quanto esperaria obter em relagao
ao risco assumido? *

Mark only one oval.

7 Correr o minimo de risco possivel, para obter até R$5.170
() Correr um risco médio, com a possibilidade de obter entre R$4.900 a R$5.300
(") Correr um risco alto, com possibilidade de obter entre R$4.650 a R$5.500

(") Correr um risco muito alto, com a possibilidade de obter entre R$4.450 a R$5.800

12.  Vocé se considera um investidor: *
Mark only one oval.

(") Iniciante
() Intermedidrio

(") Avancado

13.  Vocé se considera um investidor: *
Mark only one oval.

() Fundamentalista (baseado nos fundamentos da Empresa)
) Grafista (baseado na andlise gréfica)

7 Mix de analise fundamentalista com grafista

Nesta segdo, apresentam-se informagdes sobre a Empresa Caso, as quais deverdo ser

utilizadas para responder algumas perguntas.
Cenario - 2 s . S

Para auxiliar sua analise, apresentam-se as seguintes informagdes: a visao geral da
da Empresa Caso, suas praticas de Responsabilidade Socioambiental e Governanga, seu
Balango Patrimonial, sua Demonstragdo de Resultado e sua Demonstragao dos Fluxos

Pesquisa de Caixa.
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Visdo geral sobre aempresa

A companhia é uma sociedade anonima de capital aberto que tem por objeto a produgéo e comércio de papéis
e cartdes para embalagens, sacos industriais e embalagens de papeldo ondulado. Além disso, a empresa
também produz e comercializa celulose de fibra curta (eucalipto), celulose de fibra longa (pinus) e celulose

fluff. A empresa possui mais de 15mil colaboradores, e mais de 15 unidades espalhadas pelo Brasil e pelo
Exterior.

Aempresa apresentou um EBITDA ajustado, em 2018, de RS 4.028 milhdes, o que corresponde a um aumento
de 47%, em relacdo ao ano de 2017. Além disso, apresentou uma margem EBITDA de 40%.

0 fluxo caixa livre ajustado foi de RS 1.932 milhdes, em 2018, tendo um aumento de RS 1.760 milhGes

comparado ao ano de 2017. Este aumento é explicado, principalmente, pelo crescimento na geragéo de caixa
operacional da empresa.

Praticas Ambientais

A companhia preocupa-se com o meio ambiente, possuindo projetos que buscam preservar a biodiversidade
das florestas. Além disso, todas as operagées da companhia consideram, em sua estratégia, aspectos de
gestdo ambiental, como dgua, energia e mudangas climaticas.

A companhia participa do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, que retine as empresas que
possuem um alto grau de comprometimento com a sustentabilidade dos negdcios do pais. A empresa também
estd posicionada em terceiro lugar em uma lista global de sustentabilidade do setor, o que demonstra a solidez
e transparéncia em suas praticas de sustentabilidade.

Resumindo, considera-se que a empresa possui alto nivel de preocupagao com o meio ambiente.

Praticas de Responsabilidade Social

Quanto a responsabilidade social, a companhia preocupa-se com seus colaboradores, possuindo diversas
politicas que visam orientar seus colaboradores quanto a sua conduta, praticas anticorrupgao, e de diversidade
para seus colaboradores.

Além das informagées apresentadas, a empresa possui boa classificagdo em sites de avaliagéo de empregos
como Glassdor, Infojobs e Lovemondays e também possui centrais de treinamento para os colaboradores.

Logo, a partir das informagdes expostas, entende-se que a empresa possui alto nivel de preocupagéo com
seus colaboradores e suas respectivas atividades.

Governanga

A companhia participa do Nivel 2 de Governanga Corporativa da B3, segmento que lista agdes de empresas
que adotam préticas diferenciadas de governanga.

A empresa € auditada por uma Big Four, possui conselho de administragdo com membros independentes,
possui conselho fiscal, seu site disponibiliza informagdes de fécil acesso e uma plataforma voltada para
estudantes.

Ressalta-se ainda que a empresa, nos Ultimos trés anos, teve todos os seus pareceres sem ressalva. Sendo
assim, considera-se que possui boa governanga.

Balango Patrimonial da Empresa Caso

Balanco P: | da Empresa Caso

|Em Reais Mil
Nome da Conta 31/12/2018 31/12/2017 | Nome da Conta 31/12/2018 31/12/2017
Ativo Total 29.633.743 30.549.541 | Passivo Total 29.633.743 30.549.541
Ativo Circulante 10.861.924 11.803.589 | Passivo Circulante 3.708.316 3.747.332
Caixa e Equival de Caixa 5.733.854 7.028.422 F, d 903.752 713612
Outros Ativos Ci 5.128.080 4.775.167 | Empréstimo e Financi 1.075.465 2.469.900
Ativo Néo Circulante 18.771.809 18,745,952 | Outros Passivos Circulantes 829.099 563.821
Ativo Realizével a Longo Prazo 6.250.857 5.863.062 | Passivo Ndo Circulante 19.392.197 19.568.057
| i 173.259 173,446 |Empréstimo e F i 17.470.207 17.079.511

bilizadk 12.262.472 12.619.495| Outros Passivos Nio Circula 1.921.990 2.488.546
I ivel 85.221 89949 Patrimonio Liquido Consolidad 6.533.230 7.234.151
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Demonstragdo do Resultado da Empresa Caso

Demonstragdo do Resultado da Empresa Caso

Em Reais Mil

Nome da Conta 31/12/2018 31/12/2017
Receita de Vendas de Bens e/ou Servigos 10.016.461 8.373.378
Custos de Vendas de Bens e/ou Servigos Vendidos -5.714.039 -5.637.831
Resultado Bruto 4.302.422 2.735.547
Despesa/Receitas Operacionais -1.318.817 -1.183.495
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 2.983.605 1.552.052
Resultado Financeiro -3.052.186 -713.384
Resultado Antes dos Tributos sobre o Lucro -68.581 838.668
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro 255.399 -306.499
Corrente -322.236 -299.948
Diferido 577.635 -6.551
Lucro Consolidado do Periodo 186.818 532.169

Demonstragéao dos Fluxos de Caixa da Empresa Caso

Demonstragdo dos Fluxos de Caixa da Empresa Caso

Em Reais Mil

Nome da Conta 31/12/2018 31/12/2017
Caixa Liquido Atividades Operacionais 2.786.976 1.792.978
Caixa Gerado nas Operagdes 2.800.229 2.049.877
Caixa Liquido Atividades de Investimento -1.049.222 -838.817
Caixa Liquido Atividades de Financiamento -3.032.322 201.541
Aumento (Redugao) de Caixa e Equivalentes -1.294.568 1.155.702
Saldo Inicial de Caixa e Equivalentes 7.028.422 5.872.720
Saldo Final de Caixa e Equivalentes 5.733.854 7.028.422

A partir dos dados apresentados, considere que um colega seu pede-lhe conselho
sobre investir ou ndo na Empresa Caso. Seu colega quer aumentar a quantidade de
ativos e possui exatos R$ 10.000,00 para alocar em um novo investimento.
Considerando as informagoes ja apresentadas e as orientagdes seguintes,
responda as perguntas que seguem.

14. Seu amigo tem um perfil muito parecido com o seu e confia totalmente na sua
analise. Por isso, gostaria de saber de sua opinido quanto a Empresa Caso. *

Mark only one oval.

(") Vale a pena investir os R$ 10.000,00, ou parte, na Empresa Caso

() Epreferivel aplicar os R$ 10.000,00 em outro investimento

15. Caso vocé considere que a empresa Caso € um bom investimento, indique qual
seria o valor a ser investido. Ressalta-se que o valor a ser investido pode variar
de R$ 0,00 a R$10.000,00, conforme exposto anteriormente. *



16. Vocé formulou sua opinidao baseada em uma visdo de : *
Mark only one oval.

) Longo Prazo

) Curto Prazo

17. Qual é sua percepgéao de risco quanto a realizagdo do investimento nessa

empresa? *

Mark only one oval.

Pouco Arriscado

Agora que vocé terminou a analise da empresa, gostariamos de saber algumas

Avaliagao 5 2 : : S

informacgGes que influenciaram sua decis&o. Utilize a escala de 1 a 10, onde quanto
Pos- mais proximo de 10 mais importante e quanto mais proximo de 1 menos importante.
decisdo

18.  Fluxo de caixa & um fator determinante para tomada de decisdo? *

Mark only one oval

Informag&o pouco importante

19. Questdes Ambientais sao fatores determinantes para sua tomada de decisdo?
Entenda-se as questdes ambientais como a preocupagéo da empresa com o
risco de alteragbes climaticas/aquecimento global, gestdo adequada dos
residuos nocivos do processo de producéo, e outros assuntos relacionados aos
aspectos ambientais da empresa. *

Mark only one oval.

Informagéao pouco importante

20. Rentabilidade é um fator determinante para sua tomada de decisao? *

Mark only one oval.

Informagédo pouco importante

Muito Arriscado

9 10

Informagao muito importante
9 10

Informagao muito importante
9 10

Informagdo muito importante
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21.

22.

23.

24.

25.

Questdes Sociais sao fatores determinantes para sua tomada de decisao?
Entenda-se as questdes sociais como a preocupagao da empresa com a saude
e seguranga no trabalho dos colaboradores, a manutencéo de boas relagées
com o governo e com a comunidade local, a preocupacao com pressoes da
sociedade civil, transparéncia das praticas sociais, e outros assuntos
relacionado aos aspectos sociais que envolvam empresa. *

Mark only one oval.

Informacgao pouco importante

Lucratividade € um fator determinante para sua tomada de decisao? *

Mark only one oval.

Informagéao pouco importante

Questdes sobre Governanga sao fatores determinantes para sua tomada de
decisdo? Entenda-se as questdes sobre Governanga como a preocupagéao da
companhia em garantir a igualdade de direitos e privilégios dos acionistas,
independéncia dos auditores e nivel de governanga na B3, e outros assuntos
relacionados a governanga da empresa. *

Mark only one oval.

Informagao pouco importante

Endividamento é um fator determinante para sua tomada de decisao?

Mark only one oval.

Informacgao pouco importante

Caso tenha interesse em receber o resultado da pesquisa, deixe seu e-mail

abaixo.

10

Informagao muito importante
10

Informagéo muito util
10

Informagao muito importante
10

Informagéao pouco importante
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Questionario

Prezado (a) investidor (a),

Vocé esta sendo convidado (a) para participar, de forma voluntaria, de uma pesquisa sobre o
processo de tomada de decisdo do investidor.

Esta pesquisa esta sendo desenvolvida por igor Figueirédo Leite para elaboragéo da
dissertacdo de mestrado a ser defendida no Programa de Pés-Graduagdo em Ciéncias
Contabeis (PPGCC) da Universidade Federal da Paraiba (UFPB), sob a orientacdo da
Professora Marcia Reis Machado.

Trata-se de uma pesquisa de ambito académico. Assim sendo, todos os dados fornecidos
sdo confidenciais e serdo tratados de forma agregada, divulgando-se os resultados da
pesquisa apenas sob a forma de dados estatisticos globais, sem identificar individualmente
os participantes. A qualquer momento, vocé podera desistir de participar da pesquisa, sem
qualquer implicagdo ou prejuizo a si proprio. Em caso de duvidas quanto ao preenchimento
ou esclarecimentos adicionais, favor entrar em contato com o pesquisador pelo e-mail

igorfleitee@gmail.com
Agradecemos antecipadamente a sua valiosa colaboragéo.
* Required

Deseja Participar da Pesquisa? *

Mark only one oval.

~ ) Sim

() Néo

Perfil do Respondente

Qual é a suaidade? *

Em qual Unidade da Federagao vocé reside? *

Qual é o seu género? *
Mark only one oval.
) Masculino

() Feminino

~ ) Outro



5. Qual é o seu nivel de escolaridade? *
Mark only one oval.
) Ensino Médio
) Graduagdo
) Especializagéo
) Mestrado

) Doutorado

) Other:

6. Vocé possuialgum tipo de investimento? *
Mark only one oval.

~ ) Sim

~ ) Nio

7. Quais sdo os investimentos que vocé possui? *

Check all that apply.

| Poupanga

| | Fundos DI, CDB, LCI, LCA ou Fundos de Renda Fixa

| Fundos Multimercado, Cambiais e COE

|| Fundo de Agdes, Agées, Fundos Imobiliarios ou Derivativos

8. Qual é seu o principal objetivo ao realizar investimentos? *

Mark only one oval.

(__) Preservar o valor investido
) Formar reserva de valor para utilizagdo futura
") Diversificar fontes de remuneragéo

) Obter rentabilidade superior a proporcionada por investimentos tradicionais
(poupanca)

9. Por quanto tempo vocé pretende deixar seu dinheiro investido? *
Mark only one oval.

_ ) Aé1ano
) Apartir de 1 até 2 anos
(_ ) Entre 3e 5 anos

() Nao pretendo utilizé-lo nos préximos 5 anos

105



10.

12.

13.

Suponha que vocé tenha aplicagao em agdes ou em fundo de agdes e as agdes
tivessem uma queda de 10%, o que vocé faria? *

Mark only one oval.
() Resgataria a totalidade desta aplicagdo e investiria em produto(s) de menor risco
) Trocaria parte desta aplicagdo por outro(s) produto(s) de menor risco

() Manteria os recursos neste produto

( 7 Aumentaria as aplicag6es neste produto

Se vocé aplicasse R$5 mil hoje, em 6 meses, quanto esperaria obter em relacao
ao risco assumido? *

Mark only one oval.
") Correr o minimo de risco possivel, para obter até R$5.170
() Correr um risco médio, com a possibilidade de obter entre R$4.900 a R$5.300

7 Correr um risco alto, com possibilidade de obter entre R$4.650 a R$5.500

(__) Correr um risco muito alto, com a possibilidade de obter entre R$4.450 a R$5.800

Vocé se considera um investidor: *
Mark only one oval.

() Iniciante

() Intermediario

() Avangado

Vocé se considera um investidor: *
Mark only one oval.
( 7 Fundamentalista (baseado nos fundamentos da Empresa)

) Grafista (baseado na analise grafica)

(") Mix de analise fundamentalista com grafista

Nesta secdo, apresentam-se informagdes sobre a Empresa Caso, as quais deverdo ser
utilizadas para responder algumas perguntas.

Cenario

da

Para auxiliar sua analise, apresentam-se as seguintes informagées: a visdo geral da
Empresa Caso, suas praticas de Responsabilidade Socioambiental e Governanga, seu

Pesquisa Balango Patrimonial, sua Demonstragé@o de Resultado e sua Demonstragéo dos Fluxos

de Caixa.
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Visao geral sobre a empresa

A companhia € uma sociedade andnima de capital aberto que tem por objeto a pfoducao e comércio de papéis
e cartbes para embalagens, sacos industriais e embalagens de p . Além disso, a empresa
também produz e comercializa celulose de fibra curta (eucalnpto) celulose de fibra longa (pinus) e celulose

fluff. A empresa possui mais de 15 mil colaboradores, e mais de 15 unidades espalhadas pelo Brasil e pelo
Exterior.

A empresa apresentou um EBITDA ajustado, em 2018, de RS 4.028 milhdes, o que corresponde a um aumento
de 47%, em relagdo ao ano de 2017. Além disso, apresentou uma margem EBITDA de 40%.

0 fluxo caixa livre ajustado foi de RS 1.932 milhdes, em 2018, tendo um aumento de RS 1.760 milhdes

comparado ao ano de 2017. Este aumento € explicado, principalmente, pelo crescimento na geragéo de caixa
operacional da empresa.

Balango Patrimonial da Empresa Caso

[ Balango Patrimonial da Empresa Caso
Em Reais Mil
Nome da Conta 31/12/2018 31/12/2017 Nome da Conta 31/12/2018 31/12/2017
Ativo Total 29.633.743 30.549.541 | Passivo Total 29.633.743 30.549.541
Ativo Circulante 10.861.934 11.803.589 | Passivo Circulante 3.708316 3.747.333
Caixa e Equi de Caixa 5.733.854 7.028.422 d 903.752 713612
Outros Ativos Circulantes 5.128.080 4.775.167 e 1.975.465 2.469.900
Ativo Néo Circulante 18.771.809 18.745.952 | Outros Passivos Circulantes 829.099 563.821
Ativo a Longo Prazo| 6.250.857 5.863.062 |Passivo Nio Circulante 19.202.197 19.568.057
il 173.259 173.446 Empréstimo e Financiamentos 17.470.207 17.079.511
12.262.472 12.610.495 | Outros Passivos Nio Circula: 1.921.090 2.488.546
Intangivel 85.221 89.949 Patriménio Liquido Consolidade 6.533.230 7.234.151)

Demonstragdo do Resultado da Empresa Caso

D ¢ao do Itado da Emp Caso
Em Reais Mil
Nome da Conta 31/12/2018 31/12/2017
Receita de Vendas de Bens e/ou Servigos 10.016.461 8.373.378
Custos de Vendas de Bens e/ou Servicos didi -5.714.039 -5.637.831
Itado Bruto 4.302.422 2.735.547
Desp /Receitas Op. il i -1.318.817| -1.183.495
Itado Antes do Itado Financeiro e dos Tributos 2.983.605 1.552.052
Itado Fi i -3.052.186| -713.384
Itado Antes dos Tributos sobre o Lucro -68.581 838.668
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre o Lucro 255.399 -306.499
Corrente -322.236 -299.948
Diferido 577.635 -6.551
Lucro C: lidado do Periodo 186.818 532.169

Demonstragao dos Fluxos de Caixa da Empresa Caso

D ¢do dos Fluxos de Caixa da Empresa Caso

Em Reais Mil

Nome da Conta 31/12/2018 31/12/2017
Caixa Liquido Atividades Operacionais 2.786.976 1.792.978
Caixa Gerado nas Operagoes 2.800.229 2.049.877,
Caixa Liquido Atividades de i -1.049.222 -838.817|
Caixa Liquido Atividades de Financi t -3.032.322 201.541
A (Redugdo) de Caixa e Equival -1.294.568 1.155.702
Saldo Inicial de Caixa e Equival 7.028.422 5.872.720
Saldo Final de Caixa e Equival 5.733.854 7.028.422

A partir dos dados apresentados, considere que um colega seu pede-lhe conselho
sobre investir ou ndo na Empresa Caso. Seu colega quer aumentar a quantidade de
ativos e possui exatos R$ 10.000,00 para alocar em um novo investimento.
Considerando as informagdes ja apresentadas e as orientagcdes seguintes,
responda as perguntas que seguem.
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14.  Seu amigo tem um perfil muito parecido com o seu e confia totalmente na sua
analise. Por isso, gostaria de saber de sua opinido quanto a Empresa Caso. *

Mark only one oval.

() Vale a pena investir os R$ 10.000,00, ou parte, na Empresa Caso

) Epreferivel aplicar os R$ 10.000,00 em outro investimento

15.  Caso vocé considere que a empresa Caso € um bom investimento, indique qual
seria o valor a ser investido. Ressalta-se que o valor a ser investido pode variar
de R$ 0,00 a R$10.000,00, conforme exposto anteriormente. *

16. Vocé formulou sua opinido baseada em uma visaode : *
Mark only one oval.

() Longo Prazo

() Curto Prazo

17.  Qual é sua percepgao de risco quanto a realizagao do investimento nessa
empresa? *

Mark only one oval.

Pouco Arriscado Muito Arriscado
Avaliagio Agora que vocé terminou a analise da empresa, gostariamos de saber algumas
informacées que influenciaram sua decis&o. Utilize a escala de 1 a 10, onde quanto
Pos- mais préximo de 10 mais importante e quanto mais préximo de 1 menos importante.
decisao

18.  Fluxo de caixa € um fator determinante para tomada de decisao? *

Mark only one oval.

Informagao pouco importante Informagdo muito importante



19.

20.

21

22.

23.

Questdes Ambientais sao fatores determinantes para sua tomada de decisao?
Entenda-se as questdes ambientais como a preocupagéao da empresa com o

risco de alteragbes climaticas/aquecimento global, gestdo adequada dos

residuos nocivos do processo de producao, e outros assuntos relacionados aos

aspectos ambientais da empresa. *

Mark only one oval.

Informagao pouco importante

Rentabilidade & um fator determinante para sua tomada de decisao? *

Mark only one oval.

Informag&o pouco importante

Questdes Sociais sao fatores determinantes para sua tomada de decisao?

Entenda-se as questdes sociais como a preocupacéo da empresa com a saude
e seguranga no trabalho dos colaboradores, a manutengao de boas relagdes
com o governo e com a comunidade local, a preocupagao com pressoes da

sociedade civil, transparéncia das praticas sociais, e outros assuntos
relacionado aos aspectos sociais que envolvam empresa. *

Mark only one oval.

Informagéao pouco importante

Lucratividade € um fator determinante para sua tomada de decisao? *

Mark only one oval.

Informagéao pouco importante

Questdes sobre Governanca sao fatores determinantes para sua tomada de
decisao? Entenda-se as questes sobre Governanga como a preocupagéo da

companhia em garantir a igualdade de direitos e privilégios dos acionistas,

independéncia dos auditores e nivel de governancga na B3, e outros assuntos

relacionados a governanga da empresa. *

Mark only one oval.

Informag&o pouco importante
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10

Informagao muito importante
10

Informagao muito importante
10

Informagdo muito importante
10

Informag&o muito util
10

Informagao muito importante



24.

25.
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Endividamento é um fator determinante para sua tomada de decisao?

Mark only one oval

Informag&o pouco importante Informagao pouco importante

Caso tenha interesse em receber o resultado da pesquisa, deixe seu e-mail
abaixo.



