@\

A
UEPB

UNIVERSIDADE ESTADUAL DA PARAIBA
CAMPUS I - CAMPINA GRANDE
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
DEPARTAMENTO DE CONTABILIDADE
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS

MICAELE DA SILVA TERTULINO

EFEITOS DO DESEMPENHO SUSTENTAVEL RELATIVO E DA
DIVULGACAO DE GESTAO DE RISCOS ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND
GOVERNANCE) NA AVALIACAO DE INVESTIDORES NAO PROFISSIONALIS.

CAMPINA GRANDE - PB
2024



MICAELE DA SILVA TERTULINO

EFEITOS DO DESEMPENHO SUSTENTAVEL RELATIVO E DA
DIVULGACAO DE GESTAO DE RISCOS ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND
GOVERNANCE) NA AVALIACAO DE INVESTIDORES NAO PROFISSIONALIS.

Trabalho de Conclusdo de Curso (Artigo)
apresentado ao Departamento do Curso de
Ciéncias Contabeis da Universidade Estadual
da Paraiba, como requisito parcial a obtencao
do titulo de Bacharel em Ciéncias Contabeis.

Area de concentracdo: Contabilidade
Financeira.

Orientador: Prof. Dr. Mamadou Dieng.

CAMPINA GRANDE - PB
2024



MICAELE DA SILVA TERTULINO

EFEITOS DO DESEMPENHO SUSTENTAVEL RELATIVO E DA DIVULGACAO DE
GESTAO DE RISCOS ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE) NA
AVALIACAO DE INVESTIDORES NAO PROFISSIONAIS.

Trabalho de Conclusio de Curso (Artigo)
apresentado ao Departamento do Curso de
Ciéncias Contabeis da Universidade Estadual
da Paraiba, como requisito parcial a obtencdo
do titulo de Bacharel em Ciéncias Contabeis.

Area de  concentragdo:  Contabilidade
Financeira. _

Aprovada em: 06 / 06 / 2024

BANCA EXAMINADORA

/ g g _—
<

Prof, DE Mamadou Dieng/ (Orientador)
Universidade Estadual da Paraiba (UEPB)

Anc Moxio Ye- 3@&;,0‘7, .b\.umfh
Prof®. Dra. Ana Maria da Paixdo Duarte
Universidade Estadual da Paraiba (UEPB)

@Q@f{m Clice 777&5!’7 wo $0- ?\fgﬂﬂ&
 Prof". Dra. Larissa Ataide Martins Lins Bezerra
Universidade Estadual da Paraiba (UEPB)




E expressamente proibido a comercializacdo deste documento, tanto na forma impressa como eletronica.
Sua reproducéo total ou parcial é permitida exclusivamente para fins académicos e cientificos, desde que na
reproducao figure a identificacdo do autor, titulo, instituicdo e ano do trabalho.

T332E  Tertulino, Micaele da Silva.

Efeitos do desempenho sustentavel relativo e da
divulgacéo de gestdo de riscos ESG(Environmental, Social and
Governance) na avaliacdo de investidores ndo profissionais .
[manuscrito] / Micaele da Silva Tertulino. - 2024.

24 p.

Digitado.

Trabalho de Concluséo de Curso (Graduagdo em Ciéncias
Contébeis) - Universidade Estadual da Paraiba, Centro de
Ciéncias Sociais Aplicadas, 2024.

"Orientacdo : Prof. Dr. Mamadou Dieng., Coordenacdo do
Curso de Ciéncias Contabeis - CCSA. "

1. Divulgagéo. 2. Gestéo de riscos. 3. ESG-Environmental,
Social and Governance. 4. Desempenho. |. Titulo

21. ed. CDD 657.7

Elaborada por Maria A. A. Marinho - CRB - 15/329 BSCIA1/UEPB




A minha mae Ednete, ao meu pai Bartolomeu,
e aos meus irmdos Ana Franciele, Micael e
Michel, por serem minha fonte de forca e
inspiracao, DEDICO.



SUMARIO

1 INTRODUCAO 7
2 LITERATURA ANTERIOR, TEORIA E HIPOTESES 9
2.1 Literatura anterior 9
2.2 Teoria e hipoteses 13
2.2.1 Efeitos da divulgacdo de gestdo de riscos ESG 13
2.2.2 Efeitos do desempenho sustentdvel relativo 14
2.2.3 Efeitos da divulgacao de gestio de riscos ESG e do desempenho sustentdavel relativo 15
3 METODO EXPERIMENTAL 17
3.1 Participantes 17
3.2 Desenho, tarefa e procedimentos 17
3.3 Variaveis independentes e manipulacoes 18
3.3.1 Manipulacdo do desempenho sustentdvel relativo 18
3.3.2 Manipulacdo da divulgacao de gestio riscos ESG 18
3.4 Variavel dependente 19
4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS 19
4.1 Verificacoes de compreensio e manipulacio 19
4.2 Estatistica descritiva e analise das hipoteses 20
4.2.1 Estatistica descritiva da avaliagdo de investimento pela divulgacdo de gestio de riscos

ESG e pelo desempenho sustentavel relativo 20
4.2.2 Testes de hipoteses 20
4.2.2.1 Teste da hipotese 1 (HI) 21
4.2.2.2 Teste da hipotese 2 (H2) 21
4.2.2.3 Teste da hipotese 3 (H3) 22
4.3 Discussao dos resultados 22
5 CONCLUSOES E SUGESTOES 23

REFERENCIAS 24



EFEITOS DO DESEMPENHO SUSTENTAVEL RELATIVO E DA DIVULGACAO
DE GESTAO DE RISCOS ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE)
NA AVALIACAO DE INVESTIDORES NAO PROFISSIONAIS.

EFFECTS OF RELATIVE SUSTAINABLE PERFORMANCE AND ESG
(ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE) RISK MANAGEMENT
DISCLOSURE ON THE EVALUATION OF NON-PROFESSIONAL INVESTORS.

Micaele da Silva Tertulino*

RESUMO

Neste estudo, examinou-se o efeito de fornecer divulgacdes de gestdo de riscos ESG
(Environmental, Social and Governance), juntamente com indicadores de desempenho
econdmico-financeiro e ambiental, social e governanca, na avaliacdo de investimento de
investidores ndo profissionais. Argumentou-se, com base em estudos de atribuigdo da
psicologia, que a avaliacdo de investimento ¢ melhor quando hé presenca de divulgacao de
gestdo de riscos ESG do que quando hé auséncia de divulgacdo de gestdo de riscos ESG;
quando o desempenho ESG em relagdo ao desempenho econdmico-financeiro ¢ bom do que
quando ¢ ruim; e que a presenga ou auséncia de divulgacdo de gestao de riscos ESG afeta em
grau maior a avaliacdo de investimento quando o desempenho ESG em relagdo ao
desempenho econdmico-financeiro ¢ ruim do que quando ¢ bom. Foram recrutados cinquenta
e cinco (55) participantes nos cursos da area de negocios de uma universidade publica da
regido nordestina do Brasil, como proxy para investidores ndo profissionais, 0s quais
realizaram um experimento com desenho fatorial 2 (divulgagdo de gestdo de riscos ESG:
presenga vs. auséncia) x 2 (desempenho sustentavel relativo: bom vs. ruim). O experimento
manipulou a auséncia ou presenca de divulgacdo da gestdo de riscos ESG (DGR) e o
desempenho sustentdvel relativo (DSR) (ou seja, bom ou ruim em relacdo aos indicadores
econdmico-financeiros). Os resultados revelaram que a divulgacao de gestdo de riscos ESG
ndo influenciou a avaliacdo de investimento e a avaliacdo de investimento foi marginalmente
influenciada pelo desempenho sustentavel relativo. Além disso, a divulgacdo de gestao de
riscos ESG ndo influenciou a avaliagdo de investimento em func¢do do desempenho
sustentavel relativo. Os resultados tém implicagdes teodricas e praticas.

Palavras-Chave: divulgacao; riscos; esg; desempenho.
ABSTRACT

In this study, the effect of providing ESG risk management disclosures together with
economic-financial and environmental, social and governance performance indicators on the
investment assessment of non-professional investors was examined. It has been argued based
on attributional psychology studies that investment evaluation is better when there is a
presence of ESG risk management disclosure than when there is an absence of ESG risk
management disclosure, when ESG performance relative to economic performance -financial
is good than when it is bad and the presence or absence of ESG risk management disclosure
affects investment assessment to a greater degree when ESG performance in relation to
economic-financial performance is bad than when it is good. Fifty-five (55) participants were

*QGraduanda em Ciéncias Contabeis, pela Universidade Estadual da Paraiba, Campus I. E-mail:
micaele.tertulino@aluno.uepb.edu.br.



recruited from business courses at a public university in the northeastern region of Brazil as a
proxy for non-professional investors who carried out an experiment with a 2 factorial design
(disclosure of risk management: presence vs. absence ) x 2 (relative sustainable performance:
good vs. bad). The experiment manipulated the absence or presence of disclosure of ESG risk
management (DGR) and relative sustainable performance (DSR) (i.e., good or bad in relation
to economic-financial indicators). The results revealed that the disclosure of ESG risk
management did not influence the investment assessment due to its absence or presence.
Furthermore, investment assessment was marginally influenced by relative sustainable
performance and ESG risk management disclosure did not influence investment assessment
when sustainable performance is bad or good.

Keywords: disclosure; risks; esg; perfomance.
1 INTRODUCAO

As empresas enfrentam varios riscos em suas operagdes e tomam medidas para
gerencia-los. Conceitualmente, isso da origem a dois aspectos de um risco de que as empresas
possam divulgar o risco enfrentado (doravante, divulgacdes de riscos), e as medidas tomadas
para gerencia-lo (doravante, gestdo de riscos ESG). Teoricamente, a divulgacdo de ambos os
aspectos deve permitir que os investidores tenham uma compreensao mais holistica dos riscos
das empresas (Than e Yeo, 2023).

Com a questdo da sustentabilidade (ESG), os 6rgaos reguladores t€ém discutido sobre a
obrigatoriedade da divulgagdo de gestdo de riscos ESG por parte das empresas cotadas em
bolsas de valores. Atualmente, o Comité Brasileiro de Pronunciamentos de Sustentabilidade
colocou em audiéncia publica a minuta do Pronunciamento Técnico CBPS 01 - Requisitos
Gerais para Divulgacdo de Informacgdes Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade. Este
pronunciamento prevé a exigéncia, por parte das entidades, da divulgagdo de informagdes
sobre seus riscos e oportunidades relacionados a sustentabilidade uteis aos principais usuarios
de relatorios financeiros para fins gerais, de modo que possam entender os processos da
entidade para identificar, avaliar, priorizar e monitorar os riscos e oportunidades relacionados
a sustentabilidade, incluindo se € como esses processos estdo integrados e informam o
processo geral de gestdo de riscos ESG da entidade, e avaliar o perfil geral de riscos da
entidade e seu processo geral de gestdo de riscos ESG ao tomar decisdes relacionadas ao
fornecimento de recursos a entidade.

A divulgacao de gestdo de riscos ESG fornece uma fonte adicional de informagdes que
podem ser uteis para a tomada de decisdo dos usudrios. Em adi¢@o aos relatorios financeiros,
cada vez mais, empresas divulgam informagdes ambientais, sociais € de governanga em paises
emergentes. Esta pratica visa atender as necessidades de informagado de todos os stakeholders
da empresa e, mais especificamente, dos investidores (Khemir, Baccouche, e Ayadi, 2019). Os
académicos, reguladores e a comunidade empresarial em geral apelaram a avaliagdo da
utilidade para a decisdo de trés categorias principais de informagdo ndo financeira:
econdmica, governanga e responsabilidade social corporativa (RSE) (Cohen, Holder-Webb e
Zamora, 2015).

Pesquisas anteriores sugerem que tanto informagdes dos relatorios financeiros quanto
dos de sustentabilidade s3o informativos relevantes para a tomada de decisdes de investidores
profissionais e ndo profissionais (Clarkson ef al., 2010; Cohen, Holder-Webb e Zamora, 2015;
Khemir, Baccouche, ¢ Ayadi, 2019). Este estudo concentrou-se em examinar os efeitos de
divulgacdo de relatorios de gestdo de riscos ESG e do desempenho sustentavel em relacdo aos
indicadores econdmico-financeiros nos julgamentos de investidores ndo profissionais devido
a tendéncia da obrigatoriedade do relatorio de gestdo de riscos ESG e necessidade de



compreender sua eficicia em decisdo de investimento juntamente com os indicadores
financeiros e de sustentabilidade. Considerando a divulgacdo de gestdo de riscos ESG
complementar a divulgacdo dos relatorios financeiros e de sustentabilidade, este estudo
examina como sua auséncia e presen¢a poderia interagir com o desempenho dos indicadores
de sustentabilidade em relacdo aos indicadores financeiros extraidos nos seus respectivos
relatorios para influenciar conjuntamente os julgamentos de investidores nao profissionais na
avaliacdo de investimento em ag¢des de uma companhia cotada em bolsas de valores.

Diferentemente de Coram (2010) que examinou os efeitos do aprimoramento dos
indicadores de desempenho ndo-financeiros nas estimativas do preco de acdes de investidores
profissionais ¢ nao profissionais em termos de indicadores de desempenho ndo-financeiros
positivos vs negativos, examinou-se os efeitos da divulgacdo do desempenho sustentavel
relativo no julgamento de investidores ndo profissionais em termos do desempenho dos
indicadores ndo financeiros (isto ¢, de sustentabilidade: ambiental, social e governanga) em
termos de bom ou ruim em relacdo ao desempenho dos indicadores econdmico-financeiros.
As companhias podem divulgar um desempenho sustentdvel bom contra um desempenho
econdmico-financeiro ruim ou um desempenho sustentavel ruim contra um desempenho
econdmico-financeiro bom.

Consistente com isso, Coram (2010) constatou que investidores ndo profissionais
reagem menos as divulgacdes ndo financeiras positivas em comparagdo com investidores
profissionais € ambos os grupos reagem mais as divulgagdes negativas que as positivas,
sugerindo um viés negativo na avaliagdo da informagdo. Além disso, Jaffar (2023) encontrou
que os fatores ESG possuem relagdes significativas com Beta e Custo Médio Ponderado de
Capital, (WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital), o que sugere que a gestdo de
riscos ESG podem desempenhar um papel mais proeminente na determinacao do perfil de
risco e custo de capital de uma empresa. Em um contexto de ndo materializa¢do de risco,
Than e Yeo (2023) sugerem que as divulgacdes de risco t€ém um efeito positivo nos
julgamentos quando o tom de divulgacdo de riscos € positivo e os investidores fornecem
avaliacdes de acdes mais baixas (mais altas) quando um resultado positivo versus tom
negativo ¢ usado na auséncia (presenca) de divulgacdes de gerenciamento de risco. No
entanto, ainda falta obter evidéncias sobre os efeitos da auséncia (presenga) de divulgagao de
gestdo de riscos ESG. No cenario deste estudo, a disponibilidade de divulgacao de gestao de
riscos ESG pode afetar a resposta ao perfil de riscos ESG percebidos pelos investidores a
partir da andlise da divulgagdo do desempenho relativo sustentavel.

Diante disso, argumenta-se que a divulgacao de gestao de riscos ESG pode influenciar
a forma como os investidores processam e respondem as informagdes de riscos (Than e Yeo,
2023) porque estudos de atribuicdo da psicologia (Creyer e Gurhan, 1997; Hastie, 1984;
Kelley, 1973; Reeder e Fulks, 1980) sugerem que a presenga de divulgagdes de gestdo de
riscos ESG poderia chamar a atengdo para o papel da empresa em contribuir para, ou deixar
de prevenir, o resultado negativo da materializagdo do risco. Nesse sentido, espera-se que 0s
investidores ndo profissionais avaliem melhor o investimento quando ha presenca de
divulgagdo de gestdo de riscos ESG do que quando hé auséncia de divulgacdo de gestdo de
riscos ESG (H1). Os investidores ndo profissionais avaliam melhor o investimento quando o
desempenho ESG em relagdo ao desempenho econdmico-financeiro ¢ bom do que quando ¢
ruim (H2). A presenga ou auséncia de divulgacdo de gestdo de riscos ESG afeta em grau
maior a avaliagdo de investimento quando o desempenho ESG em relagdo ao desempenho
econdmico-financeiro ¢ ruim do que quando € bom (H3).

Realizamos um experimento com participantes recrutados nos cursos da area de
negocios de uma universidade publica da regido nordestina do Brasil como proxy para
investidores ndo profissionais. O experimento manipulou a auséncia ou presenga de
divulgagdo da gestdo de riscos ESG e o desempenho sustentavel relativo (ou seja, bom ou



ruim em relagdo aos indicadores econdomico-financeiros). Para garantir o realismo do cenario
experimental, selecionamos os indicadores econdmico-financeiros nos demonstrativos
financeiros de uma companhia brasileira (doravante denominada de Companhia Beta) cotada
na B3 (Brasil-Bolsa-Balcao), os indicadores ESG no relatério de sustentabilidade da
companhia disponibilizada no link de relagdes com investidores no seu site e as informagdes
sobre divulgacao de gestao de riscos ESG constante no formulario de referéncia publicada na
pagina de demonstrativos financeiros da B3. Solicitamos os julgamentos dos participantes
depois de terem lido sobre os riscos ESG relativos a um novo projeto da companhia e os
relatdrios de desempenho contendo indicadores econdmico-financeiros e de ESG.

O presente estudo contribui para a teoria e pratica sobre a divulgacdo de gestdo de
riscos ESG. Estendemos a teoria de estudos anteriores sobre como as informagdes de riscos e
indicadores de desempenho econdmico-financeiro e de ESG (Arnold, Bassen e Frank, 2012;
Tan e Yeo, 2023) podem ter diferentes efeitos sobre os julgamentos dos investidores durante a
avaliacdo de investimento com base no fato da divulgacdo de gestdo de riscos ESG estar
presente e esclarecem as condi¢des (ou seja, desempenho sustentdvel relativo ao desempenho
econdmico-financeiro) sob as quais a divulgacdo de gestdo de riscos ESG tem um efeito
maior. Em termos de contribui¢do pratica, os resultados fornecem ensaios para analistas de
investimento e reguladores sobre como a divulgacao de riscos ESG pode interagir com a
situagdo de desempenho econdmico-financeira para auxiliar a avaliagdo de investimentos por
parte de investidores nao profissionais.

O restante deste artigo esta organizado da seguinte forma. A proxima se¢do discute a
teoria do estudo, literatura anterior e desenvolvimento das hipdteses. A se¢do 3 descreve o
método experimental e a se¢do 4 andlise e discussdo dos resultados. Por fim, a se¢do 5
apresenta as conclusdes sobre os achados e discute suas implicacdes.

2 LITERATURA ANTERIOR, TEORIA E HIPOTESES
2.1 Literatura anterior

A criacdo de valor sustentavel passou a ser o centro das atengdes de muitas empresas,
levando a uma mudanca nos relatorios corporativos externos. As informacdes de
sustentabilidade sdo fornecidas em relatorios de sustentabilidade e relatérios de
Responsabilidade Social Empresarial (RSE), bem como em relatorios integrados (Esch,
Schnellbiacher e Wald, 2019). As informagdes ndo financeiras relacionadas a sustentabilidade
sdo cada vez mais consideradas relevantes em termos de valor. Neste contexto, sdo
frequentemente discutidas duas tendéncias recentes no relato ndo financeiro: o relato
integrado e a seguranca da informagdo sobre sustentabilidade (Reimsbach et al., 2018). O
relato integrado ¢ uma nova estrutura de relato que propde a integragdo de informacdes
financeiras e nao financeiras em um uUnico relatorio. Incorpora novas ideias sobre relatorios
que podem mudar o panorama dos relatdrios empresariais, melhorar a capacidade dos
investidores para avaliar as perspectivas futuras das empresas e fornecer solugdes para superar
as criticas frequentemente repetidas aos modelos tradicionais de relatorios contabilisticos (De
Villiers et al., 2017). O International Integrated Reporting Council (IIRC) defende que o
relato integrado (RI) se torne a norma mundial para o relato empresarial destinado a suprir as
necessidades dos investidores (Bernardi e Stark, 2018).

O periodo pos-crise financeira de 2008/2009 desencadeou o aumento da procura de
relatorios financeiros, e o relato integrado (RI) passou a desempenhar um papel fundamental
na gestdo das relagdes com as partes interessadas. Sendo um resultante do pensamento
integrado, o RI combina a contabilidade financeira tradicional com questdes relacionadas com
a sustentabilidade e a governanga corporativa para aumentar a utilidade decisoria dos
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relatorios empresariais modernos (Velte e Stawinoga, 2017). O relatorio integrado ¢ uma
iniciativa emergente de relatdrios corporativos internacionais para discutir as limitagdes das
abordagens de relatérios corporativos existentes, que sdo comumente criticadas por serem
volumosas e desarticuladas (Zhou et al., 2017). Além dos relatorios financeiros, as empresas
cada vez mais reportam relatdrios ambientais, sociais e informagdes de governanga (ESG) em
paises emergentes. Esta pratica visa atender as necessidades de informagdo de todos os
stakeholders da empresa e, mais especificamente, dos investidores (Khemir, Baccouche e
Ayadi, 2019).

Nos ultimos anos, as praticas ESG tornaram-se um ponto focal para investidores,
reguladores, consumidores e outros stakeholders. Nesse cenario, ¢ fundamental discutir a
importancia da Gestdo de Riscos Corporativos (ERM, do inglés Enterprise Risk Management)
na abordagem dessas questdes. Iniciativas como a reducao das emissdes de carbono de uma
empresa ou a busca por uma mao de obra plural e diversa sdo contribui¢cdes positivas para a
sociedade. Vale ressaltar que os investidores comegaram a demonstrar grande interesse em
ESG, provavelmente devido a correlagdo entre a adogdo de boas praticas ambientais, sociais €
de governanca e os altos retornos. Ao mesmo tempo, empresas com baixo desempenho de
ESG tendem a ter sustentabilidade de negocios limitada a longo prazo. Além disso, as
empresas operam em um ambiente no qual os padroes de relatério obrigatorio para ESG estao
em pleno andamento e continuam a evoluir. Regulamentagdes estabelecidas pela Comissdo de
Valores Mobilidrios dos Estados Unidos (SEC), pela Diretiva de Relato de Sustentabilidade
Corporativa (CSRD) e pelas Normas Internacionais de Relatorios Financeiros (IFRS) S1 e S2
exigem que as empresas divulguem processos e politicas relacionadas a ESG (KPMG, 2023).

Num cendrio empresarial global marcado por mudangas constantes, compreender e
navegar pelos riscos € parte integrante da construgdo da resiliéncia organizacional e da
solidificagdo da reputacdo. Neste contexto, o foco crescente nos fatores ambientais, sociais e
de governanca (ESG) ¢ uma tendéncia que desafia as empresas sob multiplas perspectivas,
incluindo as suas praticas de gestdo de risco. A medida que o ESG avanga na agenda
corporativa e do consumidor, o greenwashing se torna uma preocupagao real para as empresas
que desejam causar um impacto verdadeiramente positivo. Atualmente, a falta de gestdo e
divulgacdo ESG baseada no risco pode levar a subvalorizacdo por parte de investidores,
funciondrios e consumidores. Gerenciar os riscos de reputacdo e percepc¢do do cliente em todo
o cenario ESG expandido ajudard a construir confianga e contribuird para um futuro
sustentavel (EY, 2024).

Atualmente, diante da relevancia da agenda ESG para as empresas € da consulta sobre
prioridades futuras, o International Sustainability Standards Board (ISSB) iniciou projetos
para pesquisar a divulgagdo de riscos e oportunidades associados a: biodiversidade e servigos
ecossistémicos; e capital humano. Os projetos de pesquisa centrardo nas necessidades comuns
de informacao dos investidores para avaliar se € como ¢ razoavel esperar que esses riscos €
oportunidades afetem as perspectivas de uma empresa (International Financial Reporting
Standard, TFRS, 2024). Tanto o ISSB como o International Accounting Standard Board
(IASB) continuardo a apoiar a utilizacdo do quadro de Relato Integrado como um recurso que
impulsiona relatérios empresariais de alta qualidade e um pacote de informagdes coeso para
os investidores. A divulgacdo de informagdes materiais sobre todos os riscos e oportunidades
relacionados com a sustentabilidade ja ¢ exigida pela IFRS S1, sendo solicitado as empresas
que consultem fontes de orientagdo — incluindo as Normas SASB (Sustainability Accounting
Standards Board) — para fornecer divulgagdes adequadas para além do clima (IFRS, 2024).

No Brasil, a RESOLUCAO CVM N° 193, DE 20 DE OUTUBRO DE 2023, dispde
sobre a elaboragdo e divulgacdo do relatério de informacgdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, com base no padrdo internacional emitido pelo International Sustainability
Standards Board (ISSB). Os Arts. 1° e 2° dessa resolugdo estabelecem, em carater voluntario,
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a opcao de elaboracdo e divulgacdo de relatério de informagdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, pelas companhias abertas, fundos de investimento e companhias
securitizadoras, com base no padrdo internacional emitido pelo ISSB, a partir dos exercicios
sociais iniciados em, ou apds, 1° de janeiro de 2024 e, para as companhias abertas, a
obrigatoriedade de elaboracdo e divulgacdo do relatério de informagdes financeiras
relacionadas a sustentabilidade, com base nas normas do ISSB, a partir dos exercicios sociais
iniciados em, ou apds, 1° de janeiro de 2026 (CVM, 2023).

Nesse sentido, a literatura empirica experimental tem investigado quando e como
informagdes de relatorio de sustentabilidade e de relato integrado, bem como divulgacdes de
gestdo de riscos corporativos, influenciam as decisdes de julgamento e avaliacdo de
investimento tanto de investidores profissionais quanto de ndo profissionais (Clarkson et al.,
2010; Coram, 2010; Arnold, Bassen e Frank, 2012; Crifo, Forget e Teyssier, 2015; Dong,
2017; Khemir, Baccouche e Ayadi, 2019; Hartzmark e Sussman, 2019; Dong e
Wong-On-Wing, 2021; Tan e Yeo, 2023). Portanto, pesquisas anteriores sobre a divulgagao
de relatorios de sustentabilidade ou relato integrado buscaram investigar, sob varios prismas,
os efeitos do contetido informacional financeiro, social e de governanca no julgamento da
avaliagdo de investimento.

Por exemplo, Clarkson et al. (2010) descobriram que as divulgagdes ambientais
voluntarias sdo cada vez mais informativas para os investidores em suas analises de avaliagao
de empresas sobre os dados atuais de emissdes toxicas. Descobriram também que os
investidores parecem usar dados de emissdes toxicas para avaliar os riscos da empresa e os
riscos ambientais futuros nao contabilizados nos passivos. Por sua vez, Dong (2017)
examinou até que ponto os investidores ndo profissionais confiam nas informagdes nao
financeiras divulgadas voluntariamente em relagdao as demonstracdes financeiras obrigatdrias
e se sua confianca nas informag¢des ndo financeiras depende de varios fatores de entrada e de
um fator de processo: experiéncia de investimento, horizonte de investimento, formato de
divulgacdo e processo cognitivo. Na primeira experiéncia, descobriu que as decisdes de
investimento dos investidores sdo mais afetadas pela informagdo financeira do que pela
informac¢do ndo financeira. Curiosamente, as divulga¢des ndo financeiras afetaram mais os
investidores com alta experiéncia do que os investidores com baixa experiéncia. Da mesma
forma, o fornecimento de divulgacdes ndo financeiras levou a um aumento do interesse no
investimento em agdes entre investidores com horizonte de investimento de longo prazo, mas
ndo entre aqueles cujo horizonte de investimento ¢ de curto prazo. Além disso, a falta de
confianca na informacdo nao financeira causada pelo horizonte de investimento de curto
prazo foi mais pronunciada para investidores com pouca experiéncia do que para investidores
com elevada experiéncia. Consequentemente, a disponibilizacdo de medidas de desempenho
ndo financeiro ndo afetou as decisdes de alocacdo de capital quando investidores com pouca
experiéncia investem para obter retornos de curto prazo.

Crifo, Forget e Teyssier (2015) investigaram o impacto da pratica de divulgacdo
ambiental, social e de governanga (ESG) no financiamento de capital e constataram que a
divulgagdo do desempenho corporativo nao financeiro (ESG) afeta o valor da empresa e a
decisdo de investimento. Além disso, o principal resultado deste estudo revelou um efeito de
assimetria, mostrando que os investidores reagem mais a divulgacdo de mas praticas ESG do
que as boas praticas ESG. Os efeitos das informagdes ESG na decisao de investimento foram
também confirmados por Khemir, Baccouche e Ayadi (2019) em um contexto de experimento
de campo conduzido em um pais emergente (Tunisia) entre 245 stakeholders financeiros
novatos e experientes. Eles analisaram se os investidores incluem informagdes ESG nas suas
decisoes de alocagdo de investimentos no mercado de capitais tunisiano e buscaram
identificar a dimensdo da informacdo que tem maior efeito sobre as decisdes de alocagdo de
investimentos. Os seus resultados mostraram que as informagdes ESG influenciaram as
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decisdes de alocacdo de investimentos na Tunisia. Além disso, constataram que as
informacdes sobre a governanga e a informacao social tiveram mais influéncia do que a
informagdo ambiental.

Coram (2010) explorou o efeito da sofisticagdo do investidor na influéncia dos
indicadores de desempenho ndo financeiro nos julgamentos dos investidores e examinou
como a divulgagdo aprimorada desses indicadores afeta as estimativas do preco das acgdes de
investidores ndo profissionais e profissionais. Consistente com o conservadorismo, o0s
investidores ndo profissionais reagiram de forma insuficiente nas estimativas no preco das
suas acodes para as divulgacdes ndo financeiras positivas, em comparacdo com investidores
com conhecimento especifico da tarefa. Em adi¢@o, ndo foi encontrada diferenca significativa
entre os dois grupos pelas divulgagdes negativas, no entanto, ambos 0s grupos reagiram mais
as divulgacdes negativas do que as positivas, sugerindo um viés negativo na informagao de
avalia¢do. Os resultados desse estudo sugerem que o valor da divulgacdao aprimorada deste
tipo pode ndo fluir igualmente para todos os usudrios dos relatorios financeiros. Ademais,
indicam que a interven¢ao regulatdria para melhorar a divulgagao a todos os investidores pode
ndo ter o efeito desejado se o conservadorismo e a falta de conhecimento especifico da tarefa
afetarem negativamente suas tomadas de decisao.

Em outro estudo realizado no contexto das categorias de investidores, Dong (2017)
investigou a confianga dos investidores nas divulgacdes voluntdrias corporativas de
informacdes ndo financeiras através de dois estudos que consistem em trés experimentos, foi
examinado até que ponto os investidores ndo profissionais confiam nas informacdes nao
financeiras divulgadas voluntariamente em relagdao as demonstracdes financeiras obrigatdrias
e se sua confianca nas informacdes ndo financeiras depende de varios fatores antecedentes e
de processo: experiéncia de investimento, horizonte de investimento e processo cognitivo. Os
resultados revelaram que as decisdes de investimento dos investidores sdo mais afetadas pela
informacdo financeira do que por informacdo ndo financeira. Curiosamente, as divulgacdes
ndo financeiras afetam mais os investidores com alta experiéncia do que os investidores com
baixa experiéncia. Da mesma forma, o fornecimento de divulgacdes ndo financeiras leva a um
aumento do interesse no investimento em agdes entre investidores com horizonte de
investimento de longo prazo, mas ndo entre aqueles cujo horizonte de investimento € de curto
prazo. Além disso, a falta de confianca na informag¢ao nio financeira causada pelo horizonte
de investimento de curto prazo ¢ mais pronunciada para investidores com pouca experiéncia
do que para investidores com elevada experiéncia. Consequentemente, a disponibilizacdo de
medidas de desempenho nao financeiro ndo afeta as decisdes de alocagdo de capital quando
investidores com pouca experiéncia investem para obter retornos de curto prazo.

Ampliando as evidéncias empiricas da literatura sobre os efeitos das informagdes
financeiras vs. informacoes de sustentabilidade nas decisdes de investimentos, outros estudos
focaram no processamento das informagdes em funcdo do formato de divulgacdo e de
diferentes situacdes financeiras. Dong (2017) examinou duas intervencdes: uma intervencao
exigia que os participantes avaliassem as empresas separadamente com base nas medidas
financeiras e ndo financeiras, e a outra interven¢do apresentava as medidas ndo financeiras
num formato mais legivel. Os resultados mostraram que nenhuma das intervengdes por si sO
altera significativamente a influéncia das divulga¢des ndo financeiras para investidores com
baixa experiéncia/curto prazo. No entanto, quando as duas intervencoes sdo utilizadas em
conjunto, a informacdo ndo financeira afeta significativamente as decisdes de investimento
desses investidores.

Ao considerar a influéncia das medidas ndo financeiras de ligacdo causal no uso que
os investidores fazem das divulgagdes de informacdes ndo financeiras pela administracgao,
Dong e Wong-On-Wing (2021) examinaram experimentalmente o efeito conjunto das
ligacdes causais entre medidas ndo financeiras e o desempenho financeiro das empresas nas
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reacdes dos investidores as divulgacdes de informagdes ndo financeiras pela administragao.
Os resultados sugerem que as ligagdes causais interagem com o desempenho financeiro para
afetar os julgamentos e decisdes dos investidores. Em particular, as medidas ndo financeiras
causalmente ligadas t€ém um efeito positivo nas decisdes de investimento dos investidores
apenas quando o desempenho financeiro da empresa ¢ favoravel, mas ndo quando ¢
desfavoravel. Este efeito positivo das ligagdes causais estd associado a melhoria das
percepcoes dos investidores sobre as perspectivas futuras da empresa divulgadora.

Arnold, Bassen e Frank (2012) analisaram a integracdo do relatorio de sustentabilidade
nos relatérios financeiros em um experimento com profissionais de investimento para
investigar se uma desconexao entre demonstragdes financeiras e relatérios de sustentabilidade
leva a um efeito de ancoragem na avalia¢do da informac¢do ESG. Os resultados mostraram que
os usuarios de relatorios separados de sustentabilidade ajustam integralmente suas avaliagdes
ao nivel de avaliagdo integrada de usuarios de relatorios (financeiro e sustentabilidade) que se
baseiam em informacgdes sobre mau desempenho ESG. No entanto, nenhum dos usuarios de
relatorios independentes ajusta suas avaliagdes de acordo com informagdes sobre bom
desempenho ESG. Assim, os usuarios das demonstragdes financeiras ancoram-se
assimétricamente nos seus julgamentos sobre as informagdes financeiras ao avaliar
informacdes ESG fornecidas em um relatorio independente.

Em suma, a discussdo da literatura empirica examinada anteriormente mostra que as
informacdes do relatoério de sustentabilidade, em particular as ambientais, sociais e de
governanga, influenciam o processo decisorio de investidores profissionais e ndo
profissionais. Embora essas pesquisas tenham contribuido com a literatura explicando que o
processo de julgamento e avaliagdo de investidores depende da categoria de investidores,
nivel de experiéncia, do formato de divulgacdo dos relatérios financeiros e de sustentabilidade
e da situacdo financeira, ndo se sabe ainda como investidores processam informagdes a
divulgacdo de riscos e de gestdo de riscos ESG e julgam a avaliacdo de investimentos. As
divulgagdes de riscos permitem que os gestores comuniquem os diversos riscos € ameacas
que suas empresas enfrentam. Essas divulgacdes prospectivas ajudam os investidores a
compreender melhor as operagdes de uma empresa além das informagdes veiculadas nas
demonstragdes financeiras (Tan e Yeo, 2023). Nos ultimos anos, a sustentabilidade tem
atraido cada vez mais a atenc¢do dos participantes do mercado de capitais. Embora estudos de
eventos tenham estabelecido que os precos das agdes reagem as noticias sobre desempenho
ambiental, social e de governanca (ESG), outras evidéncias empiricas levantam a questao de
saber se os participantes do mercado sempre processam racionalmente as informagdes ESG
incluidas em um relatério de sustentabilidade (Arnold, Bassen e Frank, 2012).

2.2 Teoria e hipoteses
2.2.1 Efeitos da divulgagdo de gestdo de riscos ESG

Seguindo a abordagem tedrica de estudos da atribui¢do do campo da psicologia
utilizada por Tan e Yeo (2023) no seu estudo sobre os efeitos da divulgacdo de gestdo dos
riscos ¢ do tom da divulgacdo dos riscos, o presente estudo buscou também investigar os
efeitos da divulgacdo de gestdo de riscos ESG e desempenho sustentavel relativo (isto €, a
situacdo financeira da empresa) nos julgamentos e avaliagdo de investimentos. Esses estudos
da teoria psicoldgica sugerem que a auséncia ou presenca de divulgagdo de gestdo de riscos
ESG poderia influenciar como os investidores respondem e processam a divulgagdo de riscos
exigidos, levando a diferentes efeitos da divulgacdo. Em outros termos, a presenga de
divulgagdo de gestdo de riscos ESG poderia chamar a ateng¢do sobre o papel da empresa em
contribuir, ou ndo, para preven¢do de resultados negativos decorrentes da materializagdao do
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risco. Assim, as divulgagdes de gestdo de riscos ESG poderiam influenciar a forma como os
investidores processam e respondem as informagdes de risco (Creyer e Gurhan, 1997; Hastie,
1984; Kelly, 1973; Reeder e Fulks, 1980).

De acordo com Tan e Yeo (2023), as divulgacoes de gestdo de riscos ESG descrevem
as etapas tomadas para gerenciar um risco e prevenir sua ocorréncia. Sem a materializagao do
risco, espera-se que a presenca de divulgagdo de gestdo de riscos ESG tenha um impacto
positivo influenciando as percepcdes de risco dos investidores e um efeito positivo sobre
julgamentos de avaliagdo de agdes dos investidores por duas razdes. Primeiro, a
implementagdo de planos de gestdo de riscos ESG poderia reduzir o impacto e/ou
probabilidade de materializacdo do risco. Assim, os investidores poderiam reagir menos
negativamente a um risco divulgado ao saber que ele é gerenciado pela empresa (Slovic,
1987; Slovic et al., 1980). Em segundo lugar, a divulgacao de gestdao de riscos ESG comunica
que a gestdo contemplou o risco e implementou estratégias para lidar com ele, o que sugere
um maior grau de cuidado na gestao do risco. Pesquisa em psicologia descobriu que um maior
grau de cuidado percebido resulta em condigdes mais favoraveis de avaliacdes do tomador de
decisdo (Reb e Connolly, 2010).

Examinando o efeito de fornecer divulgagdes de gestao de riscos ESG juntamente com
divulgacdes de riscos sobre avaliacdo de agdes dos investidores € como o tom da divulgacao
de risco influencia esse efeito, Tan e Yeo (2023) acharam que sem a materializagdo do risco,
as divulgacdes de gestdo de riscos ESG tém um efeito positivo nos julgamentos quando o tom
de divulgagdo de riscos ¢ positivo. Além disso, os investidores fornecem avaliagdes de agdes
mais baixas (mais altas) quando um tom positivo versus tom negativo ¢ usado na auséncia
(presenca) de divulgagdes de gestdo de risco. No entanto, com as noticias negativas de
materializa¢dao de risco, divulgagdes e tom de gerenciamento de risco nao tém mais efeito nos
julgamentos dos investidores.

Essa discussdo sugere que no cendrio experimental deste estudo que assume a nao
materializagdo do risco ESG, o efeito positivo da divulgacdo de gestdo de riscos ESG na
avaliacdo de investimento dos investidores serd melhor quando ha presenca de uma estrutura
de gestdo de riscos voltada para as questdes ambiental, social e governancga do quando existe a
sua auséncia. A Figura 1 descreve os possiveis padroes de resultados com base nas nossas
expectativas de resultado, e formulamos com base nisso como nossa primeira hipotese.

H1: Investidores ndo profissionais avaliam melhor o investimento quando héa presenca de
divulgagdo de gestdo de riscos ESG do que quando hé auséncia de divulgacdo de gestdo de
riscos ESG.

2.2.2 Efeitos do desempenho sustentavel relativo

No contexto dos relatorios de sustentabilidade, o julgamento do desempenho
financeiro de uma empresa pode representar uma ancora autogerada quando os usuarios das
demonstragdes financeiras avaliam informagdes ESG fornecidas em um relatério de
sustentabilidade independente e, como consequéncia, as decisdes dos individuos acabam
sendo enviesadas pelos seus julgamentos anteriores sobre os relatorios financeiros os
individuos tendem a ser fortemente.

Desta forma, ao fazerem uma avaliacdo com a inclusdo de informagdes ESG em um
relatorio de sustentabilidade, eles se comprometem com os julgamentos anteriores € podem
ajustar seu julgamento de forma insuficiente e avaliar a empresa apenas com base em dados
financeiros. No entanto, este efeito pode ser superado através da integragdo de dados ESG nas
demonstragdes financeiras para que os usudrios das demonstracoes financeiras avaliam dados
financeiros e de ESG ao mesmo tempo (Arnold, Bassen e Frank, 2012).
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Ainda, para Arnold, Bassen e Frank (2012), os efeitos das informag¢des ESG na
avaliacdo das empresas e o problema da insuficiéncia do ajuste para informagdes ASG
incluidas em um relatério de sustentabilidade independente provavelmente sera
particularmente relevante em dois casos: quando o bom desempenho financeiro ¢
acompanhado por um mau desempenho ESG e quando o mau desempenho financeiro ¢
acompanhado por um bom desempenho ESG.

Pesquisas anteriores ja& estudaram comparativamente as reacdes do mercado em
relagdo as informacgdes econdmico-financeiras e aquelas ambientais, sociais € de governanca
(Arnold, Bassen e Frank, 2012; Dong, 2017; Dong e Wong-On-Wing, 2021). Dong (2017)
destaca que quando as informacdes financeiras e nao financeiras sao apresentadas em formato
conjunto, a informacdo ndo financeira afeta significativamente as decisdes de investimento
dos investidores.

Explorando o efeito conjunto das ligacdes causais entre medidas ndo financeiras e o
desempenho financeiro das empresas nas reagdes dos investidores as divulgacdes de
informag¢des ndo financeiras, Wong-On-Wing (2021) sugerem que as ligacdes causais
interagem com o desempenho financeiro para afetar os julgamentos e decisdes dos
investidores. Em particular, as medidas ndo financeiras causalmente ligadas tém um efeito
positivo nas decisdes de investimento dos investidores apenas quando o desempenho
financeiro da empresa ¢ favoravel, mas ndo quando ¢ desfavoravel. Este efeito positivo das
ligacdes causais estd associado a melhoria das percepcdes dos investidores sobre as
perspectivas futuras da empresa divulgadora.

Ainda em relacdo ao efeito da ancoragem das informagdes financeiras, Arnold, Bassen
e Frank (2012) destacaram que os usudrios de relatorio integrado (financeiro e
sustentabilidade) realizam a avaliagdo reagindo mais a informacdes sobre mau desempenho
ESG do que bom desempenho ESG. Adicionalmente, estudos de eventos que revelaram os
precos das acdes reagem as noticias sobre o desempenho ambiental, mas também que as
reagdes positivas apds boas noticias sdo menores do que as reagdes negativas apos mas
noticias (Karpoff et al., 2005; Klassen e McLaughlin, 1996). Diante dessa discussao,
formulamos nossa segunda hipotese:

H2: Investidores ndo profissionais avaliam melhor o investimento quando o desempenho ESG
em relacdo ao desempenho econdmico-financeiro ¢ ruim do que quando ¢ bom.

2.2.3 Efeitos da divulgagdo de gestdo de riscos ESG e do desempenho sustentdvel relativo

Os investidores sdo livres do viés de ancoragem das informacdes financeiras quando
reagem as divulgagdes de indicadores de desempenho financeiro e de ESG em um relatdrio
integrando relatorios financeiros e de sustentabilidade, mas reagem mais a informacdes sobre
mau desempenho ESG do que bom desempenho ESG (Arnold, Bassen e Frank, 2012) e os
efeitos de noticias boas sobre o desempenho ambiental s3o menores do que quando sdo mas
(Karpoff et al., 2005; Klassen e McLaughlin, 1996). Também, em um experimento, Arnold,
Bassen e Frank (2012), evidenciaram que os participantes nao foram afetados por sobrecarga
de informacdes quando dados financeiros e de ESG foram fornecidos simultaneamente.
Particularmente, os autores sugeriram que o tempo gasto pelos participantes no caso nao
diferiu significativamente entre os diferentes tratamentos. Além disso, seria de esperar que a
sobrecarga de informacao fizesse os participantes desconsiderar os dados ESG relativamente
incomuns (Eppler e Mengis, 2004; Sparrow, 1999).

Portanto, um mau desempenho sustentavel reflexo de indicadores ESG piores que os
indicadores econdmico-financeiros indicaria uma reacdo maior dos investidores do que
quando ¢ o contrario. Nesse sentido, espera-se que os investidores sejam menos motivados a
investir quando o desempenho sustentavel relativo € bom do que quando ¢ ruim, levando-os a
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focar mais nos indicadores econdomico-financeiros mais comuns que refletem uma situacao
financeira positiva da companhia. Outro aspecto informacional que pode influenciar os
investidores € o risco da empresa e Tan e Yeo (2023) afirmam que sem a materializagdo do
risco, as divulgacdes de gestao de riscos ESG t€ém um efeito positivo nos julgamentos quando
o tom de divulgacdo de riscos ¢ positivo. Também, os investidores fornecem avaliagdes de
acOes mais baixas (mais altas) quando um resultado positivo versus tom negativo ¢ usado na
auséncia (presenca) de divulgacdes de gestdo de risco.

Nesse sentido, espera-se que com a presen¢a de divulgacdo de riscos ESG, os
investidores irdo avaliar melhor o investimento quando o desempenho sustentavel ¢ ruim
devido ao foco dos indicadores economico-financeiros bons em relacdo aos de ESG e aos
argumentos dos estudos de atribuicdo da psicologia que sustentam que a presenca de
divulgacdo de gestdo de riscos ESG ird chamar a atengdo dos investidores sobre o papel da
empresa em contribuir para prevencdo de resultados negativos decorrentes da materializagao
do risco (Creyer e Gurhan, 1997; Hastie, 1984; Kelly, 1973; Reeder e Fulks, 1980).
Entretanto, com base nesses argumentos apresentamos nossa terceira e tltima hipotese.

H3: A presenca ou auséncia de divulgacao de gestdo de riscos ESG afeta em grau
maior a avaliagdo de investimento quando o desempenho ESG em relagdo ao desempenho
econdmico-financeiro ¢ ruim do que quando ¢ bom.

Figura 1- Modelo experimental e hipoteses
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Fonte: Elaborada pela autora, 2024.

Figura 2 - Expectativa das hipdteses
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3 METODO EXPERIMENTAL
3.1 Participantes

O presente estudo recrutou um total de 55 participantes de uma universidade publica
da regido nordeste do Brasil do curso de graduacdo em Ciéncias Contdbeis como
representantes de investidores ndo profissionais. Estudos ja investigaram avaliacdo de
investimento em mercado de acdes utilizando alunos de graduacdo como parametro como
investidor ndo profissional (Coram, 2009; Asay et al., 2023). Os dados demograficos dos
participantes revelam que 56% sdo de género feminino, a média de idade ¢ de 25 anos
(minimo de 20 anos e méaximo de 40 anos), 95% cursando graduacdo em Ciéncias Contébeis e
5% especializagdo na area de negdcios e 62% possuem até 10 anos de experi€ncia
profissional. Os participantes levaram em média dez (10) minutos para responder os
instrumentos do experimento.

3.2 Desenho, tarefa e procedimentos

Foi conduzido um experimento online com desenho fatorial 2 (auséncia divulgacdo de
gestao de riscos ESG vs. presenga de divulgacao de gestdo de riscos ESG) por 2 (desempenho
sustentavel relativo bom vs. desempenho sustentavel ruim) entre participantes para testar
nossas hipoteses relacionadas a como investidores ndo profissionais avaliam investimento em
acOes da companhia diante das divulgagdes de relatorio de gestdo de riscos ESG e de
indicadores financeiros e de sustentabilidade. Examinamos os julgamentos sobre a avaliagdo
de investimento em agdes de investidores ndo profissionais, pois o estudo estd interessado nas
consequéncias das divulgacdes de gestdo de riscos ESG e de indicadores financeiros junto
com os de sustentabilidade no mercado de agoes.

Particularmente, esta pesquisa examina como investidores ndo profissionais reagem
aos relatérios econdomico-financeiros e de sustentabilidade quando a divulgacao de gestao de
riscos ESG ¢ presente ou ndo. Portanto, como sera descrito a seguir, nosso desenho de
pesquisa mantém a natureza do risco associado ao projeto da companhia constante para todas
as condigdes experimentais e varia apenas o desempenho dos indicadores em termos bom ou
ruim (indicadores de sustentabilidade bons em relacao aos dos econdmico-financeiros ruins
ou indicadores de sustentabilidade ruins em relacdo aos dos economico-financeiros bons) ¢ a
auséncia ou presenga de divulgacao de gestdao de riscos ESG.

No cendrio experimental, ao assumir o papel de um investidor ndo profissional, o
participante realizou avaliagdes de informacgdes sustentaveis, econdOmico-financeiras e de
investimento em uma companhia intitulada como Beta. Para tanto, lhe foi apresentado um
cenario no qual mostrava informagdes gerais da empresa (setor, operagoes, localidade de suas
unidades, posi¢do no mercado, trajetoria, etc.), em seguida, os participantes foram informados
sobre a presenga de um projeto de extracdo de sal-gema, o qual deixava a companhia Beta
sujeita a riscos ambientais, de satde e seguranca. Além disso, foram apresentadas
informacdes sobre indicadores relacionados ao desempenho econOmico-financeiro e
sustentavel da companhia. Diante dessas informagdes, os participantes foram solicitados a
responderem algumas perguntas de avaliagdo de investimento (6timo ou péssimo
investimento), desempenho ambiental, social e de governanga (ESG) (muito fraco ou forte) e
o desempenho econdmico-financeiro geral da Beta (muito fraco ou forte), em uma escala
Likert de 10 pontos. Além disso, foram solicitados a demonstrar seu nivel de concordancia ou
discordancia no que diz respeito a Companhia Beta possuir estrutura ¢ mecanismos voltados
para a gestdo de riscos ESG.
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Realizou-se um teste piloto com professores especialistas da area de contabilidade
financeira, finangas e mercado de capitais. O teste visou garantir a qualidade e eficacia do
questionario antes de ser aplicado para os participantes finais, considerando a experiéncia, a
capacidade de analise critica e o conhecimento académico dos participantes, uma vez que eles
possuem historico de ensino e pesquisa na area do presente estudo.

Para a realizagdo do experimento, os procedimentos consistiram em duas etapas. Na
primeira etapa, utilizou a ferramenta randomizer para alocar as quatro condi¢des
experimentais aleatoriamente aos participantes com base na lista de e-mails dos alunos. Na
segunda etapa, os instrumentos experimentais foram enviados para os e-mails institucionais
dos alunos através do formulério google forms. E na terceira etapa, os participantes acessaram
o link do google forms para a realizagcdo do experimento.

3.3 Variaveis independentes e manipulacoes
3.3.1 Manipulacdo do desempenho sustentdvel relativo

Manipulamos o desempenho sustentavel relativo, mantendo iguais a natureza tanto dos
indicadores econdmico-financeiros quanto dos de sustentabilidade, mas usando variagao
positiva (crescimento) ou negativa (decrescimento) dependendo do indicador para descrever o
resultado do seu comportamento ao longo de dois (2) anos. Para os participantes na condi¢ao
de desempenho sustentavel bom em relacdo ao desempenho econdmico-financeiro ruim foram
apresentados os seguintes indicadores: Indice de Impactos Ecoldgicos (-10,3%), Participagio
de Negros, Pardos, Indios na Lideranga (6%), indice de fraudes (-5%); Geragdo de Fluxo de
Caixa (-70%), Ativo Total (-43%), Lucro Liquido (-88%), etc. Por outro lado, aqueles na
condi¢do desempenho sustentavel ruim em relagdo ao desempenho econdmico-financeiro bom
leram: Indice de Impactos Ecologicos (10,3%), Participagdo de Negros, Pardos, indios na
Lideranga (-6%), Indice de fraudes (5%); Geragdo de Fluxo de Caixa (70%), Ativo Total
(43%), Lucro Liquido (88%), etc.

3.3.2 Manipulacgdo da divulgacgdo de gestio riscos ESG

Manipulamos a divulgagao de gestdo de riscos ESG em dois niveis: presente e ausente.
Na condi¢ao de presenca de divulgagdo de gestdo de riscos ESG, os participantes leram
primeiro uma descri¢do das informagdes sobre as operagdes da companhia Beta e os riscos
associados, bem como suas possiveis consequéncias. Na sequéncia, foi mostrado aos
participantes da condi¢do de presenca de divulgacdo de gestdo de riscos ESG um trecho
intitulado “Planos de gestdo de riscos ESG” sobre como a empresa gerencia o risco: “Diante
dos riscos que Companhia Beta esta exposta: (i) a Companhia estruturou uma area de Gestao
de Riscos Corporativa......(i1)) a Companhia, como parte de seu programa de Conformidade,
aprovou junto ao Conselho de Administragdo, em 25 de abril de 2018 (com aprovagdo de
versdo atualizada em 22 de junho de 2022), a Politica Global de Gestao de Riscos, com base
nas boas praticas de mercado preconizadas pela ISO 31000, pelo COSO ERM (Enterprise
Risks Management) e pelo IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa)...(iii) a
Politica Global de Gestdo de Riscos tem o objetivo de estabelecer um processo de gestdo
ciclico e continuo para identificar, entender, avaliar, priorizar, tratar, comunicar, monitorar e
responder aos riscos que possam impactar o atingimento dos objetivos estabelecidos,
buscando reduzir os niveis de exposi¢cdo a perdas pela Companhia... ”. Os participantes na
condi¢do de auséncia de divulgacdo de gestdo de riscos ESG ndo leram este trecho sobre
como o risco ¢ tratado.
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3.4 Variavel dependente

Nossa varidvel dependente ¢ a avaliagdo de investimento que foi mensurada com os
participantes respondendo a questdo sobre “como vocé avaliaria um investimento em Beta”
em uma escala Likert de 10 pontos.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Verificacoes de compreensio e manipulacio

Para testar a eficicia da compreensdo e das manipulacdes, foram feitas perguntas que
os participantes tinham que responder apds a leitura das informagdes gerais, da apresentagdo
para investidores e das informagdes operacionais e riscos ESG; e da existéncia ou ndo de
divulgacdo de gestdo de riscos ESG sobre a Companhia Beta. Para a compreensao do cenario
experimental, os participantes foram perguntados para responder “O projeto atual que a
Companhia Beta opera ¢ a comercializacdo de energia elétrica”, “Os negocios e operagdes da
Companhia Beta estdo sujeitos a riscos”, “Esses riscos que a Companhia Beta estd sujeita
poderao resultar em danos ambientais, materiais € humanos, multas e sanc¢des, incluindo perda
de licenca de operacdo, além de danos a imagem e reputagdo da Companhia”,
“Consequentemente, esses riscos podem produzir um efeito adverso relevante sobre os
resultados operacionais e situacdo financeira da Companhia Beta” e “Vocé concorda que o
cenario da pesquisa foi muito claro?”. Os resultados mostram que 100% dos participantes
entenderam que os negoécios e operacdes da Companhia Beta estdo sujeitos a riscos
ambientais, de satide e seguranga enquanto 98% compreenderam que os riscos que a
Companhia Beta estd sujeita poderdo resultar em danos ambientais, materiais ¢ humanos,
multas e sangdes, incluindo perda de licenga de operacdo, além de danos a imagem e
reputacdo da Companhia ¢ 100% perceberam que esses riscos podem produzir um efeito
adverso relevante sobre os resultados operacionais e situacao financeira da Companhia Beta. E
por ultimo, aproximadamente 93% concordaram que o cenario da pesquisa foi muito claro.

Em relagcdo as manipulacdes da divulgacdo de gestdo de riscos ESG e desempenho
sustentavel relativo, foram perguntados aos participantes para responder respectivamente se a
Companhia Beta possui uma estrutura e mecanismos voltados para a gestdo de riscos ESG
(Environmental, Social and Governance = Ambiental, Social e Governanga)? (em uma escala
Likert de (1) Discordo Totalmente a (5) Concordo Totalmente) e avaliar o desempenho
ambiental, social e de governanca (ESG = Environmental, Social and Governance) e
econdmico-financeiro geral da Beta (em uma escala Likert de (1) Muito Fraco a (10) Muito
Forte). Quanto a manipulacdo da divulgacdo de gestdo de riscos ESG, os participantes na
condicdo de presenga de divulgacdo de gestdo de riscos ESG perceberam mais embora de
forma insignificante a existéncia de uma estrutura de gestdo de riscos ESG na Companhia
Beta do que aqueles na condi¢do de auséncia de divulgagdo de gestdo de riscos ESG (81,48%
para presenga versus 70,37% para auséncia), sugerindo que os participantes poderiam
distinguir relativamente a existéncia da divulgagdo de gestdo de riscos ESG pela
administracdo da Companhia Beta conforme esperado. E por fim, no tocante & manipulagdo
do desempenho sustentdvel relativo, os participantes na condicdo de desempenho
econdmico-financeiro bom em relagdo ao desempenho ambiental, social e governanga
avaliaram mais forte os indicadores econdomico-financeiros € mais fraca os indicadores
ambientais, sociais e governanca de forma significante do que aqueles na condi¢do de
desempenho econOmico-financeiro ruim em relagdo aos indicadores de desempenho
ambiental, social e governanga (para os indicadores de desempenho ESG; M = 7,70 para bom
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versus M = 5,15 para ruim; t = -4.93, p < 0.00 e para os indicadores economico-financeiros;
M = 7,70 para bom versus M = 5,15 para ruim; t =-4.93, p < 0.00 .

4.2 Estatistica descritiva e analise das hipoteses

4.2.1 Estatistica descritiva da avaliacdo de investimento pela divulgacdo de gestio de riscos
ESG e pelo desempenho sustentavel relativo

A Tabela 1 apresenta a média e o desvio padrdo da avaliagdo de investimento pela
divulgacdo de gestdo de riscos ESG e pelo desempenho sustentavel relativo. Em relagdo a
divulgacdo de gestdo de riscos ESG, a tabela apresenta o resultado esperado; a média da
avaliacdo de investimento ¢ maior na condi¢do de presenc¢a de divulgacao de gestdo de riscos
ESG (6,30) do que na condicdo de auséncia de divulgacdo de gestdo de riscos ESG (5,54).
Uma analise preliminar mostra que a média da condicdo de presenga de divulgacao de gestao
de riscos ESG ¢ marginalmente maior que a média da condi¢ao de auséncia de divulgacao de
gestao de riscos ESG (t=1,32; p=0,09). Este resultado indica que a média da avaliacdo de
investimento difere dependendo da presenga ou auséncia de divulgacdo de gestdo de riscos
ESG.

Tabela 1 - Média (Desvio-Padriao) da avaliacio de investimento pela divulgacio de
gestao de riscos ESG e pelo desempenho sustentavel relativo

Divulgacio de Gestiao de Riscos ESG Desempenho Sustentavel Relativo
Bom Ruim Total
Presenca
Média 5,67 6,69 6,30
Desvio-Padriao (2,39) (1,55) (1,98)
N [12] [15] [27]
Auséncia
Média 5,19 6,00 5,54
Desvio-Padrao (2,43) (2,04) (2,27)
N [16] [12] [28]
Total
Média 5,39 6,44 5,91
Desvio-Padrao (2,38) (1,76) (2,15)
N [28] [27] [55]

Fonte: Elaborada pela autora, 2024.

4.2.2 Testes de hipoteses

A Tabela 2 apresenta o resultado geral da andlise de varidncia (Anova) do modelo
experimental e relata uma insignificancia da avaliagdo de investimento pela divulgacao de
gestdo de riscos ESG (DGR) e desempenho sustentdvel relativo (DSR) entre divulgacdo de
gestdo de riscos ESG e desempenho sustentavel relativo (F;5;,=1.57, p = 0.20). No entanto, a
avalia¢do de investimento com a presencga de divulgacdo de gestdo de riscos ESG € maior que
aquela com a auséncia de divulgacao de gestdao de riscos ESG (M =5.67 vs. M =5.19).

Tabela 2 - ANOVA do modelo experimental
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Fonte da variacao SO gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 21,04129 3 7,013763 1,572287 0,207448649 2,786229
Dentro dos grupos 227,5042 1 51 4,460866
Total 248,5455 ] 54

Fonte: Elaborada pela autora, 2024.

4.2.2.1 Teste da hipotese 1 (HI)

A Hipotese 1 (H1) previu que os investidores nao profissionais avaliam melhor o
investimento quando ha presenca de divulgacdo de gestdo de riscos ESG do que quando ha
auséncia de divulgacdo de gestdo de riscos ESG. As avaliagdes de investimento dos
participantes sdo representadas graficamente na Figura 3 e relatadas na Tabela 3.

Figura 3 — Resultados das hipodteses

RESULTADOS DAS HIPOTESES

519 5.67

ADGR PDGR

— —DSRB DSRR

Fonte: Elaborada pela autora, 2024,

De acordo com a Tabela 3, a divulgagdo de gestdo de riscos ESG ndo teve um efeito
significante na avaliagdo de investimento (5,54 para DGR ausente vs. 6,30 para presente; F, 5
=1.78251, p =0,19), o que sugere que a divulgagdo de gestao de riscos ESG nao influenciou a
avaliacdo de investimento pela auséncia ou presenga.

4.2.2.2 Teste da hipotese 2 (H2)

A Hipotese 2 (H2) previu que investidores nao profissionais avaliam melhor o
investimento quando o desempenho ESG em relagdo ao desempenho econdmico-financeiro é
ruim do que quando ¢ bom. Segundo a Tabela 3, o desempenho sustentavel relativo teve um
efeito marginalmente significante na avaliacdo de investimento (6,44 para DSR ruim vs. 5,39
para DSR bom; F,s5; = 3.407458, p = 0,07). No entanto, os resultados revelaram que a
avaliacdo de investimento foi marginalmente influenciada pelo desempenho sustentavel
relativo. Esses resultados mostram que o desempenho econdmico-financeiro bom vs.
desempenho ESG ruim influenciou uma avaliagio melhor do investimento do que o
desempenho econdmico-financeiro ruim vs. desempenho ESG bom.



22

4.2.2.3 Teste da hipotese 3 (H3)

A Hipotese 3 (H3) previu que a presenca ou auséncia de divulgagdo de gestdo de
riscos ESG afeta em grau maior a avaliacdo de investimento quando o desempenho ESG em
relagdo ao desempenho econdmico-financeiro ¢ ruim do que quando ¢ bom. A Tabela 3 relata
uma interacdo insignificante entre divulgacdo de gestdo de riscos ESG e desempenho
sustentavel relativo (F, 5, = -5.18997, p = 1.00). Esses resultados sugerem que a divulgagdo de
gestdo de riscos ESG ndo influenciou a avaliacdo de investimento quando o desempenho
sustentavel ¢ ruim ou bom.

Tabela 3 — Resultados da ANOVA do modelo experimental com a média da avaliaciao de
investimento como variavel dependente

Fator df MS F p-Value
Divulgagdo de gestdo de riscos ESG 1 7.951539 1.78251 0.19
Desempenho sustentavel relativo 1 15.20022 3.407458 0.07
Divulgagdo de gestdo de riscos ESG *
Desempenho sustentavel relativo 1 -23.1518 -5.18997 1.00
Erro 51 4.460867

Fonte: Elaborada pela autora, 2024,

A Tabela 4 descreve o resultado dos testes dos efeitos simples e constata-se que apenas
“o efeito simples do desempenho sustentavel relativo quando a divulgagdo de riscos ESG ¢
presente” mostrou se marginalmente significante (t;; = -1.51, p = 0.07 em p< 0.05) e
significante (em p < 0.10). Ou seja, os 15 participantes que receberam informagdes sobre o
desempenho sustentavel relativo ruim (desempenho ESG ruim em relagdo ao desempenho
econdmico-financeiro) (Média = 6,69; DesvPad = 1,55) avaliaram melhor o investimento na
presenga de divulgacdo de gestdo de riscos ESG em comparacdo com os 12 participantes que
receberam informacdes sobre o desempenho sustentavel bom (Média = 5,67; DesvPad =
2,39).

Tabela 4 - Testes dos efeitos simples

Fator MS t p-Value
Efeito da divulgagdo de gestdo de riscos ESG quando o 5.81 -0.52 0.30
desempenho sustentavel relativo ¢ bom
Efeito da divulgagdo de gestdo de riscos ESG quando o 3.06 -1.18 0.12

desempenho sustentavel relativo € ruim
Efeito do desempenho sustentavel relativo quando a
divulgacdo de gestdo de riscos ESG ¢ ausente 5.17 -0.93 0.17

Efeito do desempenho sustentavel relativo quando aj
divulgagéo de gestdo de riscos ESG ¢é presente 3.72 -1.51 0.07° ¢

" O resultado ndo ¢é significante em p < 0.05, porém marginalmente significante.
“t=-1.51, p=0.07. O resultado € significante em p <0,10.
Fonte: Elaborada pela autora, 2024.

4.3 Discussao dos resultados
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Os testes das hipoteses de efeitos da divulgagdo de gestdo de riscos ESG e
desempenho sustentavel relativo na avaliagdo de investimento ndo se mostraram significantes
no presente estudo, porém os achados da estatistica descritiva corroboram com a teoria
desenvolvida no estudo. Primeiro, os achados revelam que os investidores ndo profissionais
avaliam melhor o investimento em média na presenca de divulgacdo de gestdo de riscos ESG
(M = 6,30; DP = 1,98) do que na auséncia de divulgacao de gestao de riscos ESG (M = 5,54;
DP = 2,27). Esses resultados corroboram com a teoria desenvolvida a partir dos estudos de
atribuicao da psicologia (Creyer e Gurhan, 1997; Hastie, 1984; Kelly, 1973; Reeder e Fulks,
1980) verificada nas evidéncias encontradas por Tan e Yeo (2023) de que os investidores
fornecem avaliacdoes de acdes mais baixas (mais altas) quando um tom positivo (tom
negativo) ¢ usado na auséncia (presenca) de divulgacgdes de gestdao de risco. No nosso estudo,
empregou-se o tom negativo destacando que “Os negdcios e operacdes da Companhia estdo
sujeitos a riscos ambientais, de saide e seguranga, e podem gerar impactos as comunidades,
desde suas operagdes regulares, bem como na gestdo dos passivos ambientais existentes, que
poderao resultar em danos ambientais, materiais e humanos, multas e san¢des, incluindo perda
de licenca de operagdo, além de danos a imagem e reputacdo da Companhia, o que poderia
produzir um efeito adverso relevante sobre os resultados operacionais e situagao financeira da
Companhia”, o que na presenga de divulgagdo de gestdo de riscos ESG levaram os
investidores a avaliar melhor o investimento.

Segundo, os resultados mostraram também que o desempenho sustentavel relativo teve
um efeito marginalmente significante na avaliacdo de investimento (6,44 para DRR ruim vs.
5,39 para bom; F,5; = 3.407458, p = 0,07), o que confirma a influéncia dos indicadores
economico-financeiros comuns diante de uma ma situacdo dos indicadores ESG. Essa
evidéncia divergiram com os achados de Arnold, Bassen e Frank (2012) no que se refere a
mais reacdes a informagdes sobre mau desempenho ESG do que bom desempenho ESG, ou
seja, no presente estudo, os investidores ndo profissionais se dispuseram a investir mais pelo
efeito dos indicadores econdomico-financeiros comuns em uma situacao favoravel do que pelo
mau desempenho dos indicadores ESG como ma noticia para o mercado que, em tese, geraria
um efeito negativo (Karpoff et al., 2005; Klassen e McLaughlin, 1996).

Terceiro, a constatacdo de uma interagdo insignificante entre divulgacao de gestdo de
riscos ESG e desempenho sustentavel relativo sugeriu que a divulgagdo de gestdo de riscos
ESG nao influenciou a avaliagdo de investimento em fun¢do do desempenho sustentdvel
relativo. Embora este achado diverge com a interagcdo significante entre a divulgagdo de
gestdao de riscos e tom do risco encontrada por Tan e Yeo (2023), esta presente pesquisa
sugere que, em média, a presenga ou auséncia de divulgagdo de gestdo de riscos ESG afetou
em grau maior a avaliacdo de investimento quando o desempenho ESG em relacdo ao
desempenho econdmico-financeiro ¢ ruim do que quando ¢ bom, ou seja, a influéncia do
desempenho econdmico-financeiro bom vs. desempenho ESG ruim teve efeito positivo na
média da avaliagdo de investimento quando a divulgacdo de gestdo de riscos ESG ¢ presente
do quando ¢ ausente, mostrando assim que os investidores ancoram-se aos indicadores
econdmico-financeiros bons muito mais do que nos indicadores ESG bons na avaliacdo de
investimento.

5 CONCLUSOES E SUGESTOES

O presente estudo examinou o efeito de fornecer divulgagdes de gestdo de riscos ESG
juntamente com indicadores de desempenho econdmico-financeiro e ambiental, social e
governanga (Environmental, Social and Governance) na avaliagdo de investimento de
investidores ndo profissionais. Argumentou-se com base em estudos de atribuicdo da
psicologia que a avaliacdo de investimento ¢ melhor quando ha presenca de divulgacdo de
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gestdo de riscos ESG do que quando ha auséncia de divulgagdo de gestdo de riscos ESG,
quando o desempenho ESG em relacdo ao desempenho econdmico-financeiro ¢ bom do que
quando ¢ ruim e a presenca ou auséncia de divulgacdo de gestdo de riscos ESG afeta em grau
maior a avaliagdo de investimento quando o desempenho ESG em relagdo ao desempenho
econdmico-financeiro ¢ ruim do que quando ¢ bom.

A Hipdtese 1 (H1) testou se os investidores nao profissionais avaliam melhor o
investimento quando ha presenca de divulgacdo de gestdo de riscos ESG do que quando ha
auséncia de divulgacao de gestao de riscos ESG e constatou-se que a divulgagdo de gestao de
riscos ESG ndo influenciou a avaliagdo de investimento pela auséncia ou presenca. Quanto a
hipétese 2 (H2), buscou-se confirmar que investidores ndo profissionais avaliam melhor o
investimento quando o desempenho ESG em relagdo ao desempenho econdomico-financeiro ¢
bom do que quando ¢ ruim e as evidéncias mostraram que a avaliacdo de investimento foi
marginalmente influenciada pelo desempenho sustentavel relativo. E por fim, na hipdtese 3
(H3), testou-se se a presenca ou auséncia de divulgacdo de gestdo de riscos ESG afeta em
grau maior a avaliagdo de investimento quando o desempenho ESG em relagdo ao
desempenho econdmico-financeiro ¢ ruim do que quando € bom e os resultados sugeriram que
a divulgacdo de gestdo de riscos ESG nao influenciou a avaliagdo de investimento quando o
desempenho sustentavel ¢ ruim ou bom.

Como conclusdo, o estudo revela que a divulgacdo de gestdo de riscos ESG, embora
ndo significante estatisticamente, mostrou-se que pode ser levado em consideragdo na
avaliacdo de investimento, uma vez que a avaliagdo de investimento em média foi maior na
condi¢do de presenca de divulgacdo de riscos ESG do que na auséncia de divulgacao de riscos
ESG. Com base nos estudos anteriores, nossos resultados confirmaram marginalmente que os
indicadores econdmico-financeiros considerados mais comuns que os indicadores ESG
influenciaram mais os investidores ndo profissionais quando o desempenho sustentavel € ruim
do que quando ¢ bom. Além disso, os resultados ndo mostraram significncia estatistica
quanto a interagdo esperada entre divulgacdo de gestdo de riscos ESG e desempenho
sustentavel relativo.

O presente estudo apresentou a amostra de participantes como limitacdo e como
sugestoes para futuras pesquisas, recomenda-se testar as nossas hipoteses em um cenario em
que a tonalidade de riscos ESG ou probabilidade dos riscos sao manipulados.
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