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RESUMO

O objetivo do trabalho foi investigar, sob a perspectiva da Teoria da Sinalizacdo, qual a
influéncia da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) sobre a acuracia da previsdo dos
analistas de mercado e em suas recomendagdes de compra e venda de acdes. Para isso, foram
analisadas 82 empresas brasileiras de capital aberto e que possuiam cobertura de analistas em
todo o periodo estudado, de 2013 a 2023. Espera-se que possa haver uma relacio positiva entre
as variaveis. Foi utilizada como base a Teoria da Sinalizacao pois ela aborda sobre problemas
de assimetria informacional e a sinalizacdo de mais informag¢do pode reduzir essa assimetria.
Utilizou-se a pontuagdao CSR Strategy Score como métrica de avaliagao de RSC. A metodologia
utilizada foi com base nas caracteristicas da pesquisa positiva e o método de analise dos dados
foi por meio de regressao com dados em painel para a acurécia e por meio de regressao logistica,
associada a Razao de Chances (Odds Ratio), para a recomendagdo. Como resultados obtidos, a
pontuagdo de RSC, como medida de praticas de RSC, nao se mostrou um preditor consistente
para acurécia, desafiando a hipotese inicial desta pesquisa. No entanto, foi possivel obter um
resultado estatisticamente significante que apontou uma relagao ligeiramente negativa entre a
comunicagdo de praticas de RSC e a acurécia dos analistas, o que indicaria que a RSC atua
como sinaliza¢cdo de marketing, para melhorar a reputacdo e imagem publica da empresa, porém
ndo como um sinal de informagdo financeira que melhore a acuracia das previsdes. Obteve-se
um resultado estatisticamente significativo de que comunicar tais praticas diminuem as chances
de recomendagdo de vendas dos analistas.
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1 INTRODUCAO

Uma das primeiras definigdes de Responsabilidade Social Corporativa (RSC):
“considerar seriamente o impacto das a¢des da empresa na sociedade” (Carroll, 2016, tradugao
nossa) remetem ao conceito inicial de RSC em preocupar-se ndo somente com o retorno
financeiro que a empresa gera a seus acionistas para avaliar o sucesso dela, e sim, considerar
seu impacto na comunidade na qual esta inserida e em seus stakeholders (Bowen, 1953). Levar
em conta acdes que demonstram preocupacdo com o meio-ambiente e temas como
desmatamento de florestas e utilizacdo de recursos hidricos e energéticos, além de questdes
relacionadas a parte social, como condi¢des de trabalho, diversidade e inclusdo e direitos
humanos tem sido ideias bastante discutidas pelas empresas.

As defini¢des sobre RSC e Environmental, Social and Governance (ESG) estdo
presentes no vocabulédrio de companhias que desejam se mostrar engajadas e preocupadas com
o desenvolvimento sustentavel delas e da sociedade. Porter e Kramer (2011) trouxeram a ideia
de que para ser eficiente, a RSC deve estar enraizada na estratégia corporativa da empresa.
Além disso, ¢ importante que exista a combinagdo do valor social e empresarial, através de
politicas corporativas que assumem a responsabilidade por alguns interesses sociais € que
estejam incorporadas na estratégia de cada companhia (Porter & Kramer, 2011).

Em meados dos anos 1950, Bowen (1953) foi um dos primeiros autores a debater o
conceito de RSC. Freeman (1984) e sua Teoria dos Stakeholders também abordou sobre a
importancia de levar em consideracao os interesses das partes interessadas (stakeholders) e nao
somente, o interesse dos acionistas da empresa. Mais recentemente, surgiu o termo ESG, em
2004, em uma publicagdo da Organizagao das Nagdes Unidas (ONU) em parceria com o Banco
Mundial. Com o intuito de trazer a discussdo sobre o processo de integrar os fatores sociais,
ambientais e de governanc¢a no mercado de capitais (Pacto Global, Rede Brasil).

Estudos anteriores abordaram sobre a relacdo entre RSC e desempenho financeiro e
resultados positivos foram encontrados. Para Deng, Kang e Low (2013), ao analisarem
empresas que possuem RSC em sua estratégia e utilizarem uma grande amostra de fusdes nos
EUA, foi percebido que empresas com alto grau de RSC obtém maiores retornos em anuncios
de fusdes, retornos mais elevados sobre a carteira ponderada pelo valor do adquirente e
aumentos maiores no desempenho operacional de longo prazo pos-fusao. Segundo Chulkov e
Wang (2023), gestores que se envolvem em um contexto de RSC como imperativo moral, ¢
mais provavel que tomem decisdes operacionais responsaveis, mantendo a transparéncia nos
relatorios financeiros e fornecendo aos investidores informagdes mais confidveis, garantindo
maior qualidade nos relatorios financeiros.

O aumento na divulgagdo de informacdes de RSC e de relatorios de sustentabilidade
trouxe a necessidade de padronizagao dos relatos. Em 2021, a fundacao International Financial
Reporting Standards (IFRS) anunciou a forma¢do de um novo conselho, o International
Sustainability Standards Board (ISSB), para desenvolvimento de uma base global de padrdes
de reporte de sustentabilidade (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2021).
Tal mudanca trouxe impacto significativo para as divulgacoes de sustentabilidade.

Assim como identificado por Dalmacio, Lopes, Rezende e Sarlo (2013) ao investigarem
sobre a relacao entre a Governanga Corporativa e acuracia da previsao dos analistas de mercado,
evidéncias foram encontradas de que a governanga influencia de maneira positiva a acuracia da
previsao dos analistas. Espera-se, neste trabalho, que a RSC influencie positivamente a variavel
acuracia e impacte de forma positiva a recomendacao dos analistas de investimento. Para isso,
foram analisadas 82 companhias brasileiras de capital aberto, com agdes negociadas na Brasil,
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Bolsa, Balcdo (B3) e que possuem e/ou possuiram cobertura regular de previsao pelos analistas
de mercado em todos os anos avaliados, utilizando o corte temporal de 2013 a 2023.

Considerando o cenério apresentado e a relevancia do tema, este artigo espera trazer
contribui¢des para a discussdo sobre os temas de RSC, acuracia da previsao dos analistas de
mercado e suas recomendacgdes de investimento e tem a seguinte questdo como problema de
pesquisa: Qual a influéncia da RSC sobre a acuracia da previsao dos analistas de mercado ¢
suas recomendacgdes de investimento? Investigando, sob a perspectiva da Teoria da Sinalizagao,
qual a influéncia da RSC sobre as varidveis acurdcia e recomendagdo. Espera-se que as
contribui¢des do trabalho sejam uteis para os usudrios das informagdes contdbeis, analistas de
investimento, stakeholders e as proprias empresas.

Resultados pertinentes com significincia estatistica foram encontrados acerca dessas
relacdes. Nao foi possivel confirmar a hipotese de que exista uma relagdo positiva entre a RSC
€ a acuracia, mas encontrou-se resultado com significdncia que apontou uma relagido negativa
entre as variaveis. Para recomendacdo, foi encontrado resultado com significancia para o
modelo de recomendag¢ado de venda.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Responsabilidade Social Corporativa (RSC)

Diversos autores como Bowen (1953), Carroll (1979), Elkington (1997), Matten ¢ Moon
(2008) e Porter e Kramer (2011) debateram sobre a importancia da RSC nas empresas ao longo
dos anos e trouxeram suas contribuigdes para o desenvolvimento da tematica. Bowen (1953)
levantou discussdes sobre a responsabilidade das empresas privadas e sobre a importancia de
nao julgar o sucesso da empresa apenas por questoes econdmicas e, sim levar em consideracao
outros aspectos como a preocupacao com o bem-estar da sociedade em geral.

Carroll (1979) trouxe o conceito sobre quatro definicdes de dimensdes para a
Governanga Corporativa que sdo a responsabilidade econdmica, a responsabilidade ética, a
responsabilidade legal e a responsabilidade filantropica (discriciondria). Para isso, espera-se
que as empresas estejam atentas a toda a cadeia de stakeholders envolvidos nos processos
ligados a companbhia.

Elkington (1997) e seu estudo sobre o conceito “The triple bottom line” também
contribuiu para o debate sobre a responsabilidade social das empresas. O conceito traz a ideia
de que a empresa deve estar atenta a trés relevantes esferas, sendo elas, Planet (Planeta), People
(Pessoas) and Profit (Lucro), incluindo a relevancia do planeta e das pessoas, juntamente com
o lucro da companhia. E importante que haja um equilibrio entre os elementos do conceito para
garantir o futuro prospero das empresas.

Matten e Moon (2008) trouxeram para a discussao uma nova abordagem, a ideia sobre
a RSC ser explicita nos EUA e, implicita, em outros paises, especialmente os da Europa. Ao
utilizarem tais termos, os autores argumentam que, por RSC explicita, pode ser entendido como
as companhias que incorporam em suas politicas corporativas, a responsabilidade por a¢des que
visam os interesses da sociedade.

Para Porter e Kramer (2011), o conceito de “Criacao de Valor Compartilhado” traz a
combinagao do valor social junto com o crescimento econdmico, uma vez que esta combinagao
entre os conceitos social e economico tenderia a trazer beneficios para as companhias e
comunidades.

As ideias expostas acima referentes aos autores citados ndo estdo de acordo com as
visdes defendidas por Friedman (1970) que acredita que gerar lucro para os acionistas € a iinica
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missdo da empresa, porém, a discussdo sobre a relevancia da responsabilidade social das
empresas tem se sobressaido perante tal visao.

2.2 A RSC como um sinal para o mercado

Muitos s@o os trabalhos ja realizados sobre a importancia da RSC dentro das empresas
em todo o mundo (Bowen, 1953; Carroll, 1979; Elkington, 1997; Porter & Kramer, 2006;
Matten & Moon, 2008; Porter & Kramer, 2011). Divulgar relatérios ndo-financeiros pode ser
entendido como um sinal emitido pelas companhias que desejam serem percebidas como
preocupadas com as questdes ligadas ao bem-estar da sociedade. O aprimoramento nos padroes
dos relatorios de sustentabilidade também tem colaborado para que cada dia mais empresas
facam essas divulgagdes, e com isso melhorem a qualidade da informacao divulgada, além de
contribuir para melhorar o entendimento dos usuarios das informagdes contabeis.

A Teoria da Sinalizagdo (Spence, 1973) foi desenvolvida no mercado de trabalho, no
entanto, pode ser utilizada em qualquer mercado em que possua assimetria informacional
(Morris, 1987). Segundo Murcia e Wuerges (2011), “em tese, divulgar mais informacdes ¢ uma
boa pratica empresarial, ja que reduz a assimetria informacional entre usudrios internos e
externos da empresa”. Sendo assim, com o objetivo de reduzir tal assimetria, as empresas se
utilizam da sinalizagdo de mais informagao; além disso, elas esperam que ao enviar o sinal de
divulgagdo de sustentabilidade, elas atinjam certos objetivos como melhorar a credibilidade das
companhias e o valor de mercado futuro delas (Degenhart, Cepillo, Zonato & Giehl, 2023),
melhorar a percepcdo da empresa perante o mercado e stakeholders (Bae, Masud & Kim, 2018),
atrair investidores preocupados com questdes ambientais (Lokuwaduge & Heenetigala 2017),
o que pode ser positivo para elas.

Ao realizarem estudo, no contexto da sociedade alema, Gamerschlag, Moller e
Verbeeten (2011) identificaram que mais divulgacdes de sustentabilidade estdo associadas a
uma maior rentabilidade para as companhias, o que poderia explicar um crescente interesse por
parte das empresas em realizar divulgagdo de relatérios de sustentabilidade, ¢ valido comentar
que segundo Pinheiro, Batistella, Sampaio e Carraro, (2022), o termo relatério de
sustentabilidade pode ser usado como sindnimo de outros termos, como relatorio ambiental,
relatorio social, relatorio de RSC, relatorio anual de praticas sustentaveis e relatorio verde.

Quando se fala sobre a relacdo entre RSC e desempenho financeiro positivo das
empresas, ndo ¢ possivel dizer que existe um consenso na literatura ao realizar buscas sobre o
tema, pois segundo Wang, Dou e Jia (2016), ndo existe um resultado conclusivo sobre RSC e
desempenho, ja que foram identificados tanto resultados positivos e negativos, como
insignificantes, gerando uma controvérsia.

Estudos prévios, em literaturas nacional e internacional, identificaram que a sinalizacao
de adogao de praticas de RSC pode trazer beneficios para as empresas como maior precisao das
previsdes financeiras, menos surpresas nos lucros e maior cobertura por analistas financeiros
(Chulkov & Wang, 2023), nimero de funciondrios, a capitalizagdo de mercado e a reputacao
das companhias (Pinto, Terreri & Bianquini, 2021), maiores retornos em anuncios de fusdes,
retornos mais elevados sobre a carteira ponderada pelo valor do adquirente € aumentos maiores
no desempenho operacional de longo prazo pos-fusdo (Deng et al., 2013), além de aprimorar o
valor da empresa (Freeman, 1984).
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2.3 Papel dos analistas — previsoes e recomendacdes dos analistas de mercado

Os analistas de mercado possuem um papel importante no cenario de investimentos,
pois sdo profissionais responsaveis por realizarem analises de empresas e, a partir delas, podem
emitir suas previsdes de lucro por acdo e suas recomendagdes de investimento para investidores
que, geralmente, ndo possuem todo o conhecimento necessario para tomarem suas decisdes.
Essas decisdes envolvem recomendar operagdes de compra, venda ou manutengdo de agdes
(Healy & Palepu, 2001; Boff, Procianoy & Hoppen, 2006; Martinez, 2004).

A quantidade de informagdes disponivel no mercado sobre determinada empresa pode
influenciar o nivel de conhecimento que o analista tera dela, o que pode influenciar na acuracia
de sua andlise, sendo que uma analise com maior acuricia depende de um maior numero de
informacdo. “A informacdo desempenha papel fundamental para orientar as decisdes e agdes
dos analistas.” (Boff et al., 2006). Para Martinez (2004), é possivel que as recomendagdes
percam seu valor sem aviso prévio, uma vez que sdo dependentes do comportamento das agdes,
que podem variar de acordo com os movimentos de mercado.

Segundo Dechow e Schrand (2004), o papel dos analistas pode determinar se o preco da
acdo corrente expressa o valor intrinseco de uma empresa uma vez que eles avaliam o
desempenho atual das empresas e se isto pode indicar um bom desempenho futuro. Além disso,
atuam, de forma informal, como fiscalizadores da qualidade de lucros das empresas,
contribuindo para reduzir custos de agéncia referentes aos conflitos de interesse entre principal
e agente (Jensen & Meckling, 1976).

Vale ressaltar a importancia do papel dos analistas ao realizarem suas recomendagdes
uma vez que essas analises embasam as decisdes dos investidores de investir em uma empresa.
As recomendacdes podem ser divididas em 5 grupos, os quais sdo: (1) recomendagdes de
compra forte (strong buy); e (2) compra (buy), quando, pelo modelo de avaliacdo de uma
empresa, ¢ apurado um valor maior que o preco de mercado; (3) recomendagdes de manutengdo
(hold), quando pelo modelo de avaliagdo de uma empresa, ¢ apurado um valor equivalente ao
preco de mercado; (4) recomendacdes de venda (se/l) e (5) venda forte (strong sell), quando,
pelo modelo de avaliagdo de uma empresa, ¢ apurado um valor menor que o pre¢o de mercado
(Dalmacio, Rezende & Santos, 2021).

Para Dalmaécio (2009), o investidor recorre ao auxilio dos analistas na hora de tomar
suas decisdes de investimento pois ainda ndo conhece o resultado da empresa antes da
realizacdo do investimento, e o papel dos analistas € prever e projetar os resultados futuros das
empresas. Deste modo, a medida de acuracia busca identificar quao proxima esta a projecao do
analista do resultado real obtido pela empresa. E o erro da previsao seria a diferenca entre o
valor projetado e o valor realizado pela companhia.

Estudos anteriores identificaram a importancia da Governanga Corporativa sobre a
acuracia da previsao dos analistas e suas recomendagdes de investimento (Bhat, Hope & Kang,
2006; Dalmacio, 2009; Leal, Duarte & Martins, 2016; Dalmacio et al., 2021). Dalmacio (2009)
estudou os efeitos da adogdo de praticas diferenciadas de governanga corporativa sobre a
acuracia das previsdes (do consenso e individuais) dos analistas e obteve resultados apontando
evidéncias de uma relacdo positiva entre as variaveis, enquanto Dalmacio et al. (2021)
verificaram uma influéncia positiva da governanga sobre as recomendacdes de compra de
acoes.

Considerando o panorama sobre o tema, buscou-se verificar qual a influéncia da
divulgacdo de informagdes referentes as praticas de (RSC) por empresas brasileiras sobre a
acuracia da previsao dos analistas e sobre suas recomendagdes de investimentos. Por isso, como
hipotese geral, de acordo com as premissas da Teoria da Sinalizac¢do, tem-se uma evidenciagao
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positiva entre a RSC e uma maior acuracia da previsdo dos analistas. E para a recomendagao,
pretendeu-se verificar se existe uma evidenciagdo positiva de que empresas com graus mais
elevados de RSC possuem maior nivel de recomendagdes de compra.

H1: h4d uma evidenciagao de que a adogao de praticas de RSC € positivamente relacionada com
a acuracia da previsdo dos analistas de investimento do mercado brasileiro.

H2: empresas que adotam praticas de RSC afetam as recomendag¢des dos analistas de
investimento do mercado brasileiro.

3 METODOLOGIA

Com o objetivo de avaliar qual a influéncia da RSC sobre a acuracia da previsdo dos
analistas e recomendagdes de investimentos, foram utilizadas caracteristicas da pesquisa
positiva e embasada nos conceitos da Teoria da Sinalizag¢ao (Spence, 1973). Os estudos foram
realizados por meio de investigagdes empirico-analiticas. Foram utilizados, como método de
pesquisa, pesquisas bibliografica e documental, além da andlise de dados contabeis e de
mercado disponiveis, como os dados publicos encontrados na base Refinitiv Eikon e na B3.

A amostra da pesquisa consistiu em dados de 82 empresas brasileiras de capital aberto
e o periodo analisado foi de 2013 a 2023, totalizando 902 observagdes. Nao foram feitas
exclusdes de empresas por critérios como setor ¢ alavancagem, porém uma premissa foi
utilizada: que a empresa possuisse a cobertura regular de, pelo menos 1 analista, em todos os
anos avaliados. A cobertura regular implica na existéncia de analistas de mercado
acompanhando e prevendo os resultados dessas empresas regularmente.

Tabela 1 — Amostra do trabalho

Amostra Inicial Auséncia de dados Amostra Final
Empresas 650 568 82
Observacoes 7.150 6.248 902

Fonte: Elaboragao propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Na amostra, estdo contemplados 11 setores da economia, segundo denominagdo da base
Refinitiv, TRBC Economic Sector Name, sendo eles: servigos de educagdo, consumo ciclico,
consumo nao ciclico, energia, finangas, cuidados de saude, industriais, tecnologia, materiais
basicos, empreendimentos imobiliarios e servigos de utilidade publica, como pode ser visto na
tabela 2.
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Tabela 2 — Setor de atividade, quantidade na amostra e representacio em % com cobertura de
analistas
Setor de Atividade —
TRBC Economic Sector Name Quantidade %
Servicos de Educacio 4 5%
Consumo Ciclico 7 8%
Consumo nio ciclico 12 15%
Energia 3 4%
Financas 10 12%
Cuidados de saude 3 4%
Industriais 11 13%
Tecnologia 2 2%
Materiais basicos 8 10%
Empreendimentos imobiliarios 10 12%
Servicos de utilidade publica 12 15%
Total 82 100%

Fonte: Elaboragao propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

A descricdo da amostra consiste em um conjunto de dados em painel uma vez que os
dados sdo apresentados em duas dimensdes: se¢do transversal e série temporal como definido
na literatura econométrica por Wooldridge (2010). Segundo Favero, Belfiore, Silva e Chan
(2009), o uso de dados em painel “tem por finalidade estudar a influéncia de varidveis
explicativas sobre determinada variavel dependente para um conjunto de observacdes € ao
longo do tempo”. Os dados podem ser considerados como um painel ndo balanceado pois nao
possuem a mesma quantidade de observagdes de corte para cada ano.

Para o calculo do indice de RSC, a variavel independente, foram utilizados os dados
publicos encontrados e calculados pela base Refinitiv Eikon: CSR Strategy Score. Tal score é
calculado a partir de dados fornecidos pelas proprias empresas que compdem a base, de forma
imparcial. Segundo defini¢ao da Refinitiv, o CSR Strategy Score reflete as praticas da empresa
que incorpora as dimensdes econdmica (financeira), social e ambiental em seus processos de
tomada de decisdo no dia a dia. A escolha deste score se deu pois ha a possibilidade de uma
maior comparabilidade dos dados ja que sdo disponibilizados pelas empresas e avaliados por
equipes especializadas no tema, pertencentes ao Refinitiv, além de as métricas utilizadas para
os calculos serem transparentes e basearem-se em dados divulgados publicamente (Reber, Gold
& Gold, 2022), trazendo vantagens para quem as utiliza.

E importante comentar sobre a forma como eles sdo avaliados pois o score traz um valor
entre 0 e 100 e que varia a cada ano da amostra de acordo com as informagdes disponibilizadas
pelas empresas. Na tabela 3, encontram-se as descri¢des e defini¢des referentes a cada quartil.
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Tabela 3 - Descriciio dos quartis conforme score para avaliacdo do CSR Strategy Score

Score Range | Descricio Definicio

0a25 Primeiro | As pontuagdes dentro desta faixa indicam um fraco desempenho RSC
Quartil relativo e um grau insuficiente de transparéncia na divulgagdo publica

de dados RSC relevantes.

>25a50 Segundo As pontuagdes dentro desta faixa indicam um desempenho RSC
Quartil relativo satisfatorio e um grau moderado de transparéncia na

divulgacdo publica de dados RSC relevantes.

>50a75 Terceiro As pontuagdes dentro desta faixa indicam um bom desempenho RSC
Quartil relativo e um grau de transparéncia acima da média na divulgag@o

publica de dados RSC relevantes.

>75a100 Quarto A pontuagdo dentro desta faixa indica excelente desempenho RSC
Quartil relativo e alto grau de transparéncia na divulgacdo publica de dados

RSC relevantes.

Fonte: Adaptado de LSEG ESG Scores .

Com o objetivo de isolar o efeito sobre a variavel independente, foram adicionadas as
variaveis de controle ao modelo de acuracia, de acordo com a literatura ja existente, ¢ estao
descritas a seguir: comportamento enviesado e otimista, resultado (lucro ou prejuizo),
volatilidade dos resultados, cobertura pelos analistas, dispersdo das estimativas, tamanho da
empresa analisada, valor de mercado/valor patrimonial, particularidade de cada ano e setor de
atividade.

Assim como para a acurdcia, as variaveis de controle foram adicionadas aos modelos de
recomendagdes com o objetivo de isolar o efeito sobre a varidvel dependente (recomendagao).
Tendo como base a literatura a respeito dos determinantes das recomendagdes dos analistas de
mercado, foram utilizadas as seguintes variaveis: cobertura dos analistas, tamanho, setor de
atividade e tamanho da corretora.

Para avaliar a relago entre a adogo de praticas de RSC com a acuracia da previsdo dos
analistas e com suas recomendagdes, tem-se os seguintes modelos, que se apresentam de forma
a privilegiar uma relagao linear entre as variaveis

Acuracia = f (adogdo de praticas de RSC, varidveis de controle)

Recomendacio = f (adogdo de praticas de RSC, variaveis de controle)

Como modelo geral 1, tem-se:

n
Acurdcia;; = ag+ a; CSR;¢ + Z VCL{t + €4,
i=0

! https://www.lseg.com/en/data-analytics/sustainable-finance/esg-scores
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Acuracia; . = acuracia da previsdo do consenso dos analistas para a empresa i no periodo t
(Dalmacio, 2009).

CSR; .= variavel independente que representa a adogdo de praticas de RSC pela empresa i no
periodo t e refere-se a uma pontuagdo do indice CSR, de acordo com dados fornecidos pela
base Refinitiv.

|4 l] .= variaveis de controle j, de um total de n variaveis para a empresa i no periodo t
(Dalmaécio, 2009). As variaveis estdo apresentadas no Quadro 3.

€ ;¢ = erro aleatorio para a empresa i no periodo t (Dalmacio, 2009).
E como modelos 2 e 3, tem-se:

DREC _C;; = agt a; CSR; ¢ + a,, VC; + € ; + (modelo geral 2)
DREC_V;y = apt ay CSR;; + a, VC;++ €, (modelo geral 3)

DREC_C;; representa o modelo de recomendacdo de compra

DREC_V;, representa o modelo de recomendagdo de venda

4 ANALISES E RESULTADOS

Para realizar a andlise do conjunto de dados, foram realizados testes estatisticos no
software Stata, os dados foram organizados no programa Microsoft Excel e obtidos na base
Refinitiv. Encontraram-se os seguintes resultados para a estatistica descritiva, mostrados na
tabela abaixo:

Tabela 4 - Estatistica descritiva das varidveis (acuracia)

Variavel Numero de Média Desvio Minimo Miximo
Observacoes Padrao
ACURACIA 900 0,21 3,89 =72 1
CSR Strategy 701 48,68 30,13 0 99,61
Score
TAM 887 8,97 1,57 5,08 13,32
PTB 893 2,10 3,04 -4,97 54,52
DVPESTIMAT 878 0,33 0,65 0,01 11,15
9
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DVPRESULT 881 1,98 4,42 -15,17 101,97
QANALIST 902 9,17 3,58 1 18
DOTIM 902 - - 0 1
DRESULT 873 - - 0 1

Fonte: Elaboragdo propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Como resultado da estatistica descritiva, ¢ possivel perceber que o valor maximo da
variavel dependente Acurdcia (utilizada para medir a acuracia do consenso dos analistas) ¢ 1, o
que indica que nao houve erro na previsao do analista, ja que o resultado real representaria o
exato valor considerado na hora da previsdo, ou seja, quanto mais proximo o valor estiver de 1,
mais acurada seria a previsao feita. E o valor minimo, representado por — 72, indicaria o menor
valor e 0 maior erro de previsao ocorrido.

Para a varidvel independente, CSR Strategy Score, pode-se notar que a média dos
valores apresentados pelas empresas ¢ de, aproximadamente, 49, em uma escala que varia de 0
a 100, sendo que o valor maximo identificado foi de 99,61 e, o minimo, 0. Sobre a quantidade
de analistas, pode ser observado que o nimero maximo de analistas acompanhando determinada
empresa ¢ 18 e, o minimo, 1, como definido nas premissas. Pode-se dizer que existe uma
consideravel dispersdo nos valores quando se fala em analistas acompanhando as empresas.

Para as variaveis de controle tamanho da companhia, PTB (price-to-book), volatilidade
dos resultados, dispersao das estimativas e cobertura pelos analistas, foram obtidos resultados
acerca da estatistica descritiva, como demonstrados na tabela 3.

Para verificar qual abordagem de dados em painel seria mais adequada para se utilizar,
foram realizados os seguintes testes estatisticos: teste de Chow, teste de Breusch-Pagan e teste
de Hausman. Constatou-se que o modelo de Efeitos Aleatdrios seria o mais adequado para se
utilizar. Porém, na tabela a seguir, serdo apresentados os resultados obtidos para os trés modelos

utilizados.
Tabela 5 — Resultados da regressiao — variavel CSR Strategy Score
Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios
CONS 0,4255515 0,2395646 0,3584562
CSR Strategy Score -0,0008774 * -0,0011232* -0,0011231*
TAM 0, 0378358* 0, 0483059* 0,0395836*
PTB -0,0048094 -0,0081945 * -0,0073738**
DVPESTIMAT -0,0618067* -0,0202585 -0,0311197**
DVPRESULT 0,0011866 0,0012686 0,0011848
QANALIST 0,0059689** 0,011989* 0,0093559*
DOTIM -0,0429237 * -0,0499931* -0,0495642*
DRESULT -0,1744465* -0,1160992* -0,1363551*
10
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Dummy ANO Sim Sim Sim
Dummy SETOR Sim - Sim
DBOV_N1 0,0375077 0,1138138 0,0526126
DBOV_N\2 0,1112776** 0,0632263 0,1291943*
DBOV_NM 0,0627164 0,0991382 0,0865672*
Numero obs. 602 602 602
Estatistica-F 7,09 4,49 -
Estatistica- Chi? - - 413,47
R? ajustado 0,1244 0,0799 0,0769

Nota: (1) O nivel de significancia estd indicado por *(1%), **(5%) e ***(10%), (2) Para as dummies de ano e
setor, o “sim” significa que pelo menos uma foi significante e “ndo”, o contrario.
Fonte: Elaboragao propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Os resultados da regressao com Efeitos Aleatorios, ajustados para erros padrao robustos,
mostram que diversas varidveis sao estatisticamente significativas aos niveis de 1%, 5% e 10%.
Porém, o resultado obtido para a variavel independente CSR Strategy Score foi contrario ao
resultado esperado, pois indicou que existe uma associagdo negativa entre a variavel
independente e a acuricia, ao nivel de significancia de 1%, ou seja, um aumento na pontuacao
RSC estaria associado a uma ligeira diminui¢do na acuracia das previsdes, refutando a hipotese
inicial.

O resultado obtido pode parecer contraintuitivo em uma primeira analise, porém alguns
fatores devem ser observados como hipoteses para este caso: a sinalizacao das empresas sobre
adocdo de praticas RSC estaria associada a uma ferramenta de marketing para melhorar sua
reputacao perante sociedade, mas sem um impacto nas informagdes financeiras que pudesse
melhorar a acurécia das previsdes. Além disso, a quantidade de contetido sobre a¢des de RSC
divulgadas poderia acarretar uma sobrecarga de informacgdes aos analistas, dificultando a
extra¢cdo de dados financeiros relevantes.

Conforme comentado por Silva e Leite (2022), “apesar da adesdo ao modelo GRI por
mais de 80% das empresas, os documentos abordam os temas com profundidades diferentes”,
os dados, muitas vezes, ndo sdo comparaveis ja que os avangos na padronizagdo de relatorios
de sustentabilidade sdo bastante recentes, causando dificuldades.

Para as variaveis de controle, foram obtidos certos resultados significativos e de acordo
com a literatura existente como:

- As variaveis DBOV_N2 e DBOV_NM foram estatisticamente significativas ao nivel
de 1% e trouxeram valores associados positivos, um aumento nos niveis de Governanga
Corporativa influencia positivamente na acuracia da previsao, resultado de acordo com estudos
de Dalmacio (2009), tais varidveis representam niveis mais altos de governanga.

- Os resultados encontrados para a variavel QANALIST corroboram com o que ja foi
achado pelo autor Martinez (2004), quanto maior a quantidade de analistas acompanhando uma
empresa, maior a acurdcia. O resultado encontrado foi positivo e significante a 1%.

- Para a varidvel TAM, foi possivel constatar um valor positivo e significante a 1%, isto
¢, um aumento na variavel TAM esté associado a um aumento na acuracia, o que esta de acordo
com Martinez (2004); Bhat et al. (2006).

11
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A partir dados coletados e dos testes estatisticos realizados no software Stata, foram
obtidos os seguintes resultados referentes a estatistica descritiva do modelo referente a
recomendacao dos analistas, visto na tabela abaixo.

Tabela 6 - Estatistica descritiva das variaveis (recomendacio)

Variavel Numero de Média Desvio Minimo Miaximo
Observacoes Padrao
CSR Strategy 701 48,68 30,13 0 99,61
Score
TAM 887 8,97 1,57 5,08 13,32
QANALIST 902 9,17 3,58 1 18
TAM CORR 902 11,11 3,83 1 20

Fonte: Elaboragao propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Para as variaveis cobertura dos analistas e CSR Strategy Score, os valores convergem
para os mesmos resultados mostrados anteriormente na secdo de acuracia. Para a variavel
tamanho da corretora (TAMCOR), a média de recomendagdes feitas ¢ 11, sendo que o valor
maximo ¢ 20 e, o minimo, 1. A varidvel TAM se refere ao tamanho da empresa analisada,
representada pelo logaritmo natural do valor de mercado da empresa.

Como método de avaliagdo para verificar a relagdo do modelo DREC C (recomendacio
de compra) e as outras variaveis, foi utilizada a andlise pelo modelo de regressdao logistica
(LOGIT), associada a Razao de Chances (Odds-Ratio), para ser estimada a probabilidade de
um evento ocorrer. Foram obtidos os seguintes resultados:

Tabela 7 — Resultados da regressiao - modelo de recomendacio de compra

DREC_C Odds-Ratio Erro padrio (OR-1) *100
QANALIST 0,9107248 0,0484931 -8,92752
TAMCORR 1,085673 0,0562778 8,5673

TAM 1,420415%* 0,1061471 42,0415
CSR Strategy Score 0,9974265 0,003147 -0,25735
Dummy Setor Sim - -

Num. Obs. 686 - -

LR Chi? 68,38 - -
Prob> Chi? 0,0000 - -
Pseudo R? 0,0732 - -

Nota: (1) O nivel de significancia estd indicado por *(1%) e **(5%) (2) Para a dummy de setor, o “sim” significa
que pelo menos uma foi significante e “ndo”, o contrario.
Fonte: Elaboracao propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

E possivel notar que a varidvel TAM foi significativa ao nivel de 1%, enquanto as outras
varidveis CSR Strategy Score, QANALIST e TAMCORR ndo obtiveram resultados
significativos. O achado sobre a varidvel tamanho da empresa esta de acordo com o que foi
encontrado por Dalmacio et al. (2021). O resultado sugere que as empresas maiores tém
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42,0415% a mais de chances de serem recomendadas para compra do que as companhias
menores.

Neste caso, a partir dos resultados, ndo foi possivel confirmar a hipotese de que as
praticas de RSC adotadas pelas empresas afetam as recomendacdes de compra dos analistas.

Como método de avaliagdo para verificar a relagdo do modelo DREC _V (recomendacao
de venda) e as outras varidveis, foi utilizada a analise pelo modelo de regressdo logistica
(LOGIT), associada a Razao de Chances (Odds-Ratio), para ser estimada a probabilidade de
um evento ocorrer. Foram obtidos os seguintes resultados:

Tabela 8 — Resultados da regressio - modelo de recomendaciio de venda

DREC_V Odds-Ratio Erro padrao (OR-1) *100
QANALIST 1,308798 0,2677922 30,8798
TAMCORR 0,8569202 0,1796881 -14,30798

TAM 0,5602272%%* 0,1423947 -43,97728

CSR Strategy Score 0,9613956** 0,0152657 -3,86044
Dummy Setor Nao - -
Num. Obs. 686 - -
LR Chi? 20,20 - -
Prob> Chi? 0,0005 - -
Pseudo R? 0,1791 - -

Nota: (1) O nivel de significancia estd indicado por *(1%) e **(5%) (2) Para a dummy de setor, o “sim” significa
que pelo menos uma foi significante e “ndo”, o contrario.
Fonte: Elaboracao propria dos autores com base nos dados da pesquisa.

Para o modelo recomendacdo de venda, pode-se notar que as varidveis CSR Strategy
Score e TAM sdo estatisticamente significativas ao nivel de 5%, sendo que para a variavel CSR
Strategy Score, encontrou-se uma associagao referente a uma diminui¢ao de, aproximadamente,
3,86% nas chances de o evento ocorrer e para a varidvel TAM, as chances de recomendacgdo de
venda diminuem em 43,98% para as empresas maiores.

Para as varidveis TAMCORR e QANALIST, os resultados ndo foram estatisticamente
significativos em nenhum dos modelos apresentados. Para QANALIST, os achados estdo de
acordo com Dalmécio et al. (2021) que também nao obtiveram significancia estatistica para a
variavel no modelo utilizado pelos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi investigar a influéncia da adogao de praticas de RSC sobre
a acuracia da previsao dos analistas de mercado e suas recomendacdes de compra e venda de
acoes. A amostra do trabalho esta restrita ao universo de 82 empresas brasileiras de capital
aberto e que possuiam acompanhamento de, pelo menos, 1 analista em todo o periodo analisado,
de 2013 a 2023, o que pode ser considerado um fator limitante do trabalho. Além disso, a
subjetividade, quando se fala de pontuagdo de RSC, também pode resultar limitante, pois
dependendo da empresa ou setor analisado, uma noticia negativa pode ter mais relevancia para
uma do que para outra.

13
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Pode-se destacar que foram encontrados resultados pertinentes sobre a relacdao entre os
indices de RSC das empresas estudadas e acuracia, a partir dos modelos utilizados, além de
contribui¢cdes valiosas, como o debate sobre a qualidade e a falta de comparabilidade das
informagodes disponiveis (Silva & Leite, 2022). Além da discussdo sobre a utilizagdo de
relatorios de RSC estar voltada mais para o marketing do que, de fato, para impactar e melhorar
a qualidade das informagdes financeiras. A empresa enviando um sinal para melhorar sua
reputacdo perante clientes e sociedade.

Para as recomendacdes, foi possivel obter um resultado significativo que indicaria que
um aumento da pontuagdo de RSC estd associado a uma ligeira diminui¢do nas recomendagdes
de vendas feitas pelos analistas, confirmando a hipotese de que a pontuagdo RSC afeta as
recomendacoes.

Vale ressaltar que para os autores Wang et al. (2016), a RSC sera mais visivel em um
ambiente institucional relativamente maduro e com um mecanismo de mercado mais
desenvolvido, o que ndo seria o identificado ainda no Brasil.

Este trabalho espera trazer contribuicdes para a pesquisa em contabilidade pois
relaciona a acuracia e recomendagdo dos analistas aos temas de responsabilidade social
corporativa, resultados com significincia estatistica foram alcangados, e se faz importante que
mais pesquisas sejam desenvolvidas pois podem trazer relevancia e mais discussdes sobre o
assunto, ja que estes topicos podem ser aliados para a continuidade de empresas no futuro.
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