Sao Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

/ 0 é}gmo Desafios e Tendéncias
da Normatizacdo Contabil

Iniciagdo Cientifica
em Contabilidade

Um Estudo Sobre a Percepcao dos Investidores e Puat&is Investidores do Mercado De
Capitais Quanto a Consideracéo de Critérios Nao Fanceiros na Tomada de Deciséo

RESUMO

O objetivo norteador desta pesquisa foi identifisar os investidores e 0s potenciais
investidores divergem quanto a consideracao dériost ndo financeiros na sua tomada de
decisdo no mercado de capitais. Para atingir dgétivio, foi aplicado um questionario com
os clientes cadastrados no banco de dados de uprasangestora de ativos financeiros em
Recife e com o0s participantes dos eventos realizgeda Apimec na mesma cidade. A
amostra da pesquisa foi de 169 participantes. Qi¥osddoram coletados através de
questionario estruturado e analisados por meioat@tises descritiva e inferencial, com
tratamento estatistico alicercado nos Testes Qashqudo, Exato de Fisher e U tkann
Whitney Os achados evidenciaram que os investidoresengats investidores divergiram
parcialmente em relacéo a investir em empresas@mévestem em acdes sociais, visto que
0S potenciais investidores apresentaram um magintgeesse em investir nas empresas que
nao possuem investimentos voltados para acdesisd@@%), enquanto que 50% dos
investidores demonstraram nao ter interesse enstineen empresas com essa caracteristica.

Palavras — chaveinvestidores; Potenciais Investidores; Critério® I[NEhanceiros
1 INTRODUCAO

A ideia basica Responsabilidade Social Corpora(R8C) € que o0 negoécio e a
sociedade sao entrelagados, e a sociedade ters eggactativas para um comportamento
empresarial apropriado e com o resultado deste adarpento (Wood, 1991). PaBeurden
e Gossling (2008), a RSC nasceu da necessidadegiaszacoes em atenderem as demandas
sociais, devido ao relacionamento da organizacdo oe diversos publicos precisar ser
mantido com ética e transparéncia, contemplandeséeras: ambiental, social, politica,
econdmica e legal. Isto pode, por consequénciailplisr a geracdo de emprego e renda,
boas condicfes de trabalho, protecdo ao meio atebietambém, a geracdo de valor para o
acionista (HOLANDA, OLIVEIRA e CARDOSO, 2010).

A respeito desta questao, a Teoria Stakeholderembasa o atendimento da empresa
ao desenvolvimento responsavel, visto que isto @ demanda requerida pelas suas partes
interessadas. Freeman (1984) foi o primeiro aut@badar esta teoria, quando preconizou a
existéncia de varias partes interessadas nasatesdda empresa. Para Freeman (1984), além
dos acionistas, que sdo 0s responsaveis pelo wegdtias partes também possuem interesse
na empresa e por isso devem ser atendidas na tateadacisdo empresarial. Assim, esta
teoria reconhece a pluralidade de valores existardesociedade, em aspectos éticos, morais,
ambientais (WERHANE e FREEMAN, 1999, FREEMAN, 1984)

Neste contexto, apresentam-se 0s Investimentdal®ente Responsaveis (ISR) que
representam investimentos que contemplam além sfc®s econdmicos, aspectos sociais,
ambientais, e éticos, atendendo a mudanca de ds&wciedade quanto as atividades das
empresas (RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008a). Estegstimentos ganharam
destaque na composicdo dos fundos de investimeuntgindo como uma opgao para 0S
investidores que prezam pelo desenvolvimento ecamwdmtegrado aos cuidados com a
sociedade e com o meio ambiente. Desta forma, gv@bgpara os investidores utilizarem
estas iniciativas empresariais como um dos crgéaicserem considerados no processo de
tomada de decisdo. As empresas, com acOes posi@aisvas aos aspectos social e
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ambiental, podem vir a ser contempladas na car@grainvestimento, bem como, 0s
investidores podem excluir aquelas que exercensaddigosas relativas a tais aspectos.

Em relacdo a esta tematica, Benson e Humphrey Y28@8aram os determinantes na
variabilidade dos fluxos de retorno entre fundosngdestimentos com ISR e fundos sem ISR
(também chamados de investimentos convencionas Butores verificaram que os fluxos
dos fundos que continham ISR eram menos sensivsigiesempenhos passados, quando
comparados aos fundos convencionais. J& Barredazbaa, Matallin-Saez e Balaguer-
Franch (2011) analisaram o comportamento do ird@stjuanto a preferéncia dos fundos
socialmente responsaveis. Os autores identificarqme critérios como retorno e
diversificacdo séo direcionadores na tomada des@ieao investidor. Entretanto, constatou-
se, também, que os investidores, quando informsolm® a natureza sustentavel dos fundos,
investem mais significativamente nos ISR’s, bem a@misédo favoravel dos investidores
sobre questdes sustentaveis traduzem-se em ineestisnmais significativos em ISR.

Observa-se assim, um comportamento diverso a tesm preferéncia dos
investidores pelos ISR ou em relagdo a rentabdiddds mesmos. Em relacdo aos
investidores, por vezes ha a consideracdo dogigsit@do financeiros para a tomada de
decisdo e por vezes ndo ha esta consideracdo (BENSAUMPHREY, 2008; BARREDA-
TARRAZONA, MATALLIN-SAEZ E BALAGUER-FRANCH, 2011; WVYAN, NG E
BRIMBLE, 2007). Quanto as empresas, existem peagujge identificam uma relacdo entre
praticas sustentaveis, valor de mercado e desemp@nanceiro (LO e SHEU, 2007,

SANTANA, PERICO e REBELATTO, 2006).

Em conformidade com o exposto, a pesquisa em quést@ como problematica o
seguinte questionamentBstarao os investidores e 0s potenciais investidarelivergindo
qguanto a consideracao de critérios nao financeirasa tomada de decisdo no mercado de
capitais?

Este direcionamento da pesquisa justifica-se paio dle se querer identificar se ha
diferencas de critérios entri@vestidores e potencias investidores haja vista que o0s
primeiros, de fato, aplicam seus recursos e osnslegy embora tenham a intencdo de
investir, até 0 momento ndo concretizaram essa deaooutras palavras, busca-se investigar
se ha diferencas entre a percepcao sobre ISR de Guesta investindo no mercado para
guem ainda néo investe.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Responsabilidade Social Corporativa e Investimentos Socialmente
Responsaveis

A Responsabilidade Social é tomada como um coneitplo, no qual a empresa,
preservando seus compromissos de negocio, criado®t@lanos e incentivos, para que,
interna e externamente, consiga colaborar com pecttivas de equilibrio e justica da
sociedade, excedendo as funcbes que estdo esidhelem lei e os proprios interesses
inerentes aos seus negocios (FISCHER, 2003).

A expressdo Responsabilidade Social Corporativaegcoma ser discutida nos anos
50, quando pela primeira vez foram questionadass gesponsabilidades perante a sociedade
se deve esperar dos homens de negoécios (BOWEN). X@88tudo, foi na década de 1960,
que a definicdo de Davis (1960) sobre RSC expaselia-assumiu contornos mais claros.
Nela, a Responsabilidade Social Corporativa rederés decisbes e acdes, tomadas pelos
homens de negdcios, por razdes que vao além deoesees econdbmicos e técnicos diretos.
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Nessa mesma linha, McGuire (1963) afirmou que kragdo da Responsabilidade Social
Corporativa supde que as empresas ndo possuensayeigacoes econdémicas e legais, mas
também responsabilidades para com a sociedadenc@itmde RSC alinha-se, portanto, com

0 preconizado pela Teoria d8sakeholdersao se defender que deve ser instituido na empresa
um ambiente de geracao de valor econdmico, cabaoslgestores desenvolver relacdes que
unam esforcos de todos os envolvidos para que ar saja agregado as partes direta ou
indiretamente relacionadas as companhias (FREEMAICKS e PARMAR, 2004).

Os ISR representam, entdo, aqueles investimentescgntemplam em seu cerne
aspectos econbmicos e também sociais. Assim, ado$ude investimentos socialmente
responsaveis sao aqueles que contemplam empresgsaigsse ajustam nao somente as
requisicdes legais quanto aos aspectos sociaisbeer@ais, mas, também, a expectativa da
sociedade, sendo isto materializado pelas acoRSAe

Este tipo de investimento apresenta-se como umaoopgra as pessoas que prezam
pelos valores sociais e ambientais, pois contemplatnos critérios, além dos financeiros, na
tomada de decisédo. Assim, este tipo de investimgossibilita a consideragéo, no processo
de tomada de decisdo, de aspectos relacionadosiedate, ética, meio ambiente e
governanca corporativa (SANDBERE& al, 2009; RENNEBOOG, HORST e ZHANG,
2008a; LEEet. al 2010).

2.2 Origem e Caracteristicas dos Investimentos Socialme Responséveis

Apesar de parecer ser um tema recente, os ISR da¢amais de 100 anos. A
impressao de que os ISR sao recentes decorre aldedatle que as questdes socioambientais
tiveram por volta dos anos de 1960 e 1970, taisoccenGuerra do Vietnd, o boicote
econdmico aplicado a Africa do Sul decorrente détipa do Apartheid e movimentos
ambientalistas (VYVYAN, NG e BRIMBLE, 2007; MARCONES, BACARJI, 2010;
RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008a).

O raciocinio que ha por tras do ISR é que estedgpmvestimento proporciona além
da rentabilidade, ganhos néo financeiros, vistoaguempresas estao auxiliando a sociedade e
0 meio ambiente com suas praticas de RSC (REGI@B)2Bleste sentido, os investidores em
ISR perseguem dois objetivos: o financeiro (maxagéo da riqueza) e a responsabilidade
social. (RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008b).

Nos ultimos anos, o numero dos ISR vem aumentaodsideravelmente. Dados de
da Experts In Responsible Investment Soluti(ldRIS) mostram que no Reino Unido, de
2000 a 2010, foram criados 76 Fundos de InvestimseResponsaveis, chegando ao montante
de 5,5 bilhdes de libras esterlinas aplicado nesgenento (BALLESTER@t. al 2012). No
Brasil, de acordo com a BMF & BOVESPA (2012) osestimentos em ativos socialmente
responsaveis cresceram 55,34% de 2006 para 221@2/@Daspecto negativo neste dado é
gue tais investimentos ndo possuem tanta repréisesdde do mercado de capitais nacional,
visto que participam em menos de 1% do total d®sinegociados no pais.

Devido a crescente demanda por estes ativos namduey;, algumas bolsas de valores
criaram indices para ajudar na decisédo dos in@sede também para estimular as empresas
a adotarem praticas sustentaveis (DOW JONES SUSABINTY INDEXES, 2012).

O indice de Sustentabilidade Bow Jones -da Bolsa de Nova lorque, o FTSE4Good
da bolsa de Londres e o indice de Sustentabilidami@resarial (ISE) da Bovespa s&o
exemplos de indicadores voltados para a susteidk@id empresarial. Para a construcao
destes indices sdo elencados critérios para sed@&cas empresas e posteriormente sao
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aplicados questionarios e realizadas entrevistasaempresas selecionadas para classifica-
las e constituirem o indice (OLIVEIRA, 2008).

O ISE da BMF & BOVESPA foi o quarto indice sustemtacriado no mundo. O
desempenho das empresas listadas na BMF & BOVESBantg ao aspecto da
sustentabilidade empresarial € avaliado de acavdo as critérios de eficiéncia econdmica,
equilibrio ambiental, justica social e governangaporativa (BMF & BOVESPA, 2012,
MARCONDES e BACARJI, 2010).

A selecdo de ativos, para a formacdo de carteoas aspectos sustentaveis, ocorre
semelhantemente a dos investimentos ditos comovérmionais”. A diferenca esta na
utilizacdo de mais critérios, além dos essencidenenilizados como o econémico e o
financeiro (GAY FUNG, LAW e YAU, 2010). Uma das técas para selecdo dos ISR’s € a
opcéao de telas. Esta técnica consiste em realiparttiagem das empresas, depois de feita
uma analise, das mesmas, baseada em aspectos aamérfinanceiros. Esta triagem pode
ser negativa, isto é, excluir da selecdo a empregaatividade tenha um aspecto negativo
quanto a RSC, por exemplo, industrias de tabadooelaJa a triagem positiva baseia-se na
inclusdo de empresas na carteira, pelo desenvaltimele atividades socialmente
responsaveis (por exemplo, possuir projetos deprasdo ambiental) (GAY FUNG, LAW e
YAU, 2010; VYVYAN, NG e BRIMBLE, 2007).

Tratando-se da rentabilidade dos ISR, pesquisdsamase estes sdo mais rentaveis
do que os investimentos tidos como tradicionaisve®h (2008) retrata que ndo é possivel
afirmar tal suposicéo visto que as pesquisas nde@dsensuais, ora encontram evidéncia da
maior rentabilidade e outras vezes, o resultaddr@an. Evidenciando isto, Rezende al
(2005) avaliaram o desempenho dos fundos de imvestdo socialmente responsaveis
brasileiros, através do indice de Sharpe e ideatdim que nio existe diferenca entre a
rentabilidade destes fundos e dos fundos conveaision

Ja Macedo, Corrar e Siqueira (2012) identificarare gos anos de 2005 a 2007, as
empresas brasileiras listadas na BMF&BOVESPA, teraadas como soécio e
ambientalmente apresentaram desempenho superioelaaquque ndo possuiam tal
caracteristica.

Assim, Neves (2002) enfatiza que as empresas swié responsaveis garantem
lucros em longo prazo e defende o investidor derdst prejuizos decorrentes de infragfes
legais. Esta conclusédo foi em decorréncia de ursquiga realizada pekinance Institute for
Global Sustainability(FIGS) identificando que os fundos com investirmensocialmente
responsaveis auferiram rendimento acima da méai&0€0.

3 METODOLOGIA

Este trabalho se fundamenta na metodologia desedsoho trabalho de LEMOS
(2012). Desta maneira, relativo ao procedimento elgeto, foi realizado uma pesquisa de
campo. E quanto aos objetivos, ela pode ser dleedef como exploratéria e descritiva.

3.1 Populagédo, Amostra e Coleta de dados

A populacéo alvo desta pesquisa foi formada arpaetidois grupos: 1) Investidores e
potenciais investidores cadastrados no banco desasgluma corretora sediada em Recife; 2)
Investidores e potenciais investidores presentesdeis eventos realizados pela Apimec
(Associacdo dos Analistas e Profissionais de Immestto do Mercado de Capitais) em
Recife, no més de setembro de 2012.
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Os dados foram coletados através de um questiors@molo que este instrumento foi
aplicado de duas formas: Para o grupo de respasleatiastrados no banco de dados da
corretora, 0s questionarios foram enviados eenails; para 0 grupo presente nos dois
eventos organizados pela Apimec, o questionariagbcado de forma presencial.

Os e-mails que foram enviados para os investidores e potenai@estidores que
estavam cadastrados no banco de dados da cometdnaham dink de acesso ao formulario
eletrénico onde estavam as questdes da pesquisaen@ds foram enviados duas vezes no
més de agosto com acesso disponivel até o dia/202 O primeiro envio atingiu mais de
7.000 mensagens. Destas, 565 foram visualizadagpemaa 150 acessaram o link
disponibilizado. No segundo envio, remeteu-se ndaiss.000 mensagens, obtendo-se 422
visualizacdes e 103 acessos. Ressalta-se o numercedsos ndo corresponde ao numero de
questionarios respondidos, pois para validar geoetas era necessario no final do formulario
“clicar” em “Finalizar Pesquisa’. Desta forma, atdinal do periodo em que 0 acesso ficou
disponivel foram respondidos 95 questionarios.

Apds coletados 0s questionarios, alguns procedoserforam realizados: 1)
verificacdo de duplicidade de participantestendo como critério o e-mail dos respondentes,
ja que esta informacéo foi solicitada, tanto nosstjonarios enviados por e-mails quanto
naqueles aplicados nos eventosjd&ntificacdo dos potenciais investidorescuja resposta
para o tipo de investimento era a opgéo de nasimvéais respondentes foram identificados
como potenciais investidores por estarem presemes eventos relacionados aos
investimentos praticados no mercado de capitaisx@uséo dos questionarios incompletos

Assim, a amostra final da pesquisa foi compostaj6G& respondentes, sendo 133
investidores e 36 potenciais investidores.

3.2 Instrumento de coleta de dados utilizado

O questionario desenvolvido foi baseado no trabdéhw'yvyan, Ng e Brimble (2007).

Estes autores verificaram se comportamentos fag@@s causas socioambientais traduzem-
se na preferéncia de investimentos socialmenteomegpeis. O questionario utilizado por
Vyvyan, Ng e Brimble (2007) continha informactefatigas aos dados demograficos dos
respondentes e questdes voltadas para identificder@sse em investir de acordo com certas
caracteristicas de fundos de investimento, sendas esaracteristicas as seguintes:
desempenho do fundo, taxas cobradas, classificgsi@mpresas e fatores relacionados aos
investimentos socialmente responsaveis. Nota-se agu@utores contemplaram critérios
financeiros (rentabilidade, risco) e nao financeif@spectos de responsabilidade social
corporativa).

Os critérios nédo financeiros foram fundamentadosedes de responsabilidade social
corporativa e estabelecidos pela técnica de opedelas. Esta técnica € usada na selecéo de
empresas para comporem fundos ISR, e esta selegé&e@ @u por meio da triagem positiva
(selecdo de empresas que possuem praticas de RS@Jaotriagem negativa (exclusédo das
empresas que ndo atendem a RSC, por exemplo, emglesilcool e tabaco). Desta forma,
apresentaram-se, no questionario, caracteristiaasethpresas - que retratavam tanto a
aplicacdo da RSC, como agdes contrarias a RSCregpondente assinalava a sua intencéo
de investir em tais empresas de acordo com os taspémrnecidos (VYVYAN, NG e
BRIMBLE, 2007).

O questionario utilizado foi dividido em 3 grupd3. grupo 1 continha questdes
demograficas. Qgrupo 2 continha 12 questdes, as quais retrataram astedsticas de
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empresas voltadas tanto para critérios financ€regabilidade, risco, liquidez), quanto para
critérios ndo financeiros (investimentos em ISRJtaPestas questbes, 0 pesquisado deveria
indicar o seu grau de interesse em investir ou @doacordo com as caracteristicas
apresentadas. As questdes do grupo 2 foram elasoegartir dos critérios utilizados por
Vyvyan, Ng e Brimble (2007), conforme retratadoeaiormente. As questdes dpupo 3
tinham o propdsito de identificar a percepcado dosestidores quanto a ISR e RSC, e a
elaboragcdo destas questdes baseou-se na pesgesealeida por Silveet. al (2011) que
identificou a percepcao de discentes dos curso&daeinistracdo e Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal de Pernambuco quanto ao atiei® das metas de crescimento
econdmico das empresas a preservacado do meio daebien

3.3 Hipotese avaliada

Segundo Renneboog, Horst e Zhang (2008a), os idues$ destinam recursos aos
investimentos socialmente responsaveis por acreditaumentar sua utilidade em relacédo a
outros tipos de investimentos, devido ao fato &% ¢ontemplarem aspectos nao financeiros.

Nesse sentindo, toma-se como pressuposto que ggset@ relacionado aos ISR é
percebido tanto por aqueles que realmente investamo também por aqueles que tém
interesse no assunto, mas que ainda néao realizeahum tipo de investimento (potenciais
investidores). Assim, pressupde-se e investidores e 0s potenciais investidores nao
divergem quanto a importancia dada as caracteristas ndo financeiras dos
investimentos, considerando o contexto da responshdiade social e sustentabilidadegle
tal forma que esta é a hipbtese a ser avaliada assido.

Esta hipotese foi testada consonante as segusgesigas:

Ho: Os investidores e os potenciais investidarés divergem quanto a atribuicdo dada as
caracteristicas néo financeiras dos investimentosnsiderando o0 contexto da
responsabilidade social e sustentabilidade.

H;: Os investidores e os potenciais investidodesrgem quanto a atribuicdo dada as
caracteristicas nao financeiras dos investimentosnsiderando o0 contexto da
responsabilidade social e sustentabilidade.

3.4 Tratamento dos dados

Os dados foram analisados segundo as analisesitidgaser inferencial. Para a
realizacdo do tratamento e andlise, foram utilizads softwares Excel da Microsoft e a
versao 19.0 do softwarBtatistical Package for the Social SciencEstas analises foram
feitas separadamente para cada amostra estudeglstidores e potenciais investidores.

A analise descritiva baseou-se na frequéncia dasst@es respondidas pelos
pesquisados. Ja a analise inferencial consisticrumamento das variaveis da pesquisa, com
base nos testes ndo paramétricos qui-quadradote Bedrisher, e na comparacado entre 0s
dois grupos estudados utilizando do teste de Malen Whitney

O teste U deMlann Whitneyfoi também utilizado para avaliar a hipétese dejpsa
sugerida. Quanto ao nivel de significancia adotwsnivel de 5% para os trés testes
estatisticos e ndo paramétricos aplicados. Paresbss qui-quadrado e Exato de Fisher
observou-se frequéncia atingida pelas células n@amentos das variaveis.
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4  ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise Descritiva dos Dados - Dados Socioecondmsco

A analise deste bloco inicia-se com as questdesamtes aos dados socioeconémicos
dos respondentes, para que fosse possivel identdicomposicdo da amostra referente ao
género, idade, renda mensal em salario minimo (8Mgl de escolaridade e natureza dos
investimentos realizados.

A primeira questdo exposta aos respondentes feramtie ao género. Observou-se
conforme consta na Tabela 1, que a maioria da amastlisada € composta por homens,
com 77,5% de respondentes do género masculino.

Tabela 1 — Género

Investidor | % Investidor | Potencial | % Potencial | Total | % Total

Género| Feminino 24 18 14 39 38 22,5
Masculino 109 82 22 61 131 77,5

Total 133 100 36 100 169 100

A composicdo da amostra quanto a idade € evidemciadlabela 2. Observa-se que
h& certa concentracdo dos respondentes na faixb de 65 anos, com 35,5% dos dados
validos, 24,9% dos respondentes estdo no intedealy7 a 35 anos, 18,9% com idade menor
que 27 anos, 16 % da amostra apresentam-se nadfzsx@6 a 45 anos e por ultimo estéo as

pessoas com mais de 65 anos, representando 4,@fosdéra estudada.
Tabela 2 — Idade

Investidor % Investidor Potencial % Potencial Total % Total
Menor que 27 anos 17 13 15 42 37 18,9
De 27 a 35 anos 31 23 11 31 42 24,9
Idade De 36 a 45 anos 23 17 4 11 217 16
De 46 a 65 anos 54 41 6 17 60 35,5
Maior que 65 anos 8 6 0 0 8 4,7
Total 133 100 36 100 169 100

Relativo & Renda Mensal, foi investigado junto sespondentes qual o intervalo que
correspondia a renda mensal dos mesmos, em satdingsos (SM). Conforme apresentado
na Tabela 3, 27,2% da amostra encontram-se nadaixa 11 a 20 salarios minimos, 26,6%
dos dados validos correspondendo a faixa de atévi5 j& 25,4% da amostra valida
encontram-se no intervalo entre 6 e 10 salariosnmose 19,5% da amostra possuem a renda
mensal de mais de 21 SM. Observou-se que 1,2% atbssdotais acerca desta questao nao
tiveram respostas.

Tabela 3 - Renda Mensal em Salérios Minimos (SM

Investidor | % Investidor | Potencial | % Potencial | Total | %

Até 5 SM 24 18 21 58 45| 26,6
Entre 11 e 20 SM 32 24 11 31 46 27,2
Renda Mensal| Entre 6 e 10 SM 43 32 3 8 43 25,4
Mais de 21 SM 32 24 1 3 33 195

Total 131 98 36 100 167 98,8

Missing 2 2 0 0 2 1,2
Total 133 100 36 100 169 100

Quanto ao nivel de escolaridade, de acordo conbeldd, a composi¢do da amostra
possui a predominancia de pds-graduados com 4404%rdrevistados, 29,6% possuem nivel
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superior completo, 23,1% das pessoas tém nivelrisugacompleto e 3,0% com ensino
meédio.
Tabela 4 - Nivel de Escolaridade

Investidor | % Investidor | Potencial | % Potencial | Total | %
Ensino Médio 4 3 1 3 5 3
Escolaridade Nivel Superior Incompleto 21 16 18 50 30 231
Nivel Superior Completo 45 34 5 14 50 29,6
Pés-Graduacao 63 47 12 33 b 444
Total 133 100 36 100 169 100

Ja relativo a natureza dos investimentos, confapresentado na Tabela 5, mais de
50% dos entrevistados possuem investimentos ens &;ds realiza de maneira individual,
sem aplicacdo em clubes e fundos de investimenguifidbu-se ainda que 16,6% dos
investidores aplicam em outras formas de investimgne n&o se restringe a aplicacdes em
acOes e 8,3% dos investidores afirmaram depostea ecursos em clubes de investimento.
Por outro lado, 21,3% dos entrevistados afirmaram @o momento ndo possuiam
investimentos. Estes foram caracterizados nestp@ascoma@otenciais investidores

Tabela 5—Natureza dos Investimentos

Natureza dos Investimentos Total %
Aplicac@o em agdes de forma individual 90 53,3
Aplicacdo em ac¢des em clube de investimentps 4 8,3
Aplicacdo em outra forma de investimentos 28 16,6
N&o investe 36 21,3
Total 168 | 99,4
Missing 1 0,6
Total 169 | 100

4.2 Andlise Descritiva Quanto a Percepcéo sobre ISR

Esta secdo da analise descritiva atinge as quedi®ea 24. Estas procuraram
identificar a percepgéo dos mesmos referentesSisrésponsabilidade social, a imagem das
empresas que possuem responsabilidade social abyadrente a sociedade e ao mercado de
capitais, entre outras questodes.

A questdo 18 identificou se os investidores e pudés investidores se consideravam
socialmente responsaveis. Ao analisar os dado$proom apresentados na Tabela 6, tem-se
que 81,1% respondentes consideram-se totalmenit&rsente responsaveis, enquanto que
18,3% sao indiferentes a responsabilidade social.

Ainda sobre este questionamento, verificou-se tesatura existente que a partir da
década de 1960 os movimentos realizados pela smgetlvil a respeito da preservagdo do
meio ambiente e das causas sociais cresceram, lbemo @ realizacdo por Orgaos
internacionais, a exemplo da ONU, de diversos egeaiconfec¢cdo de documentos sobre este
assunto (CARDOSO, BOEING e COELHO, 2012). Destenfgra maior receptividade a esta
causa pelos componentes da amostra desta pesgdisasgtar relacionada a expansao que
esta discussao ganhou nas ultimas décadas.

Tabela 6 - Posicéo referente a Responsabilidade $c
Consideracado acerca da responsabilidade soci Investidor | % Investidor | Potencial | % Potencial | Total | %
Indiferente a Responsabilidade Social 25 19 6 17 318,3
Totalmente Socialmente Responséavel 107 80 30 83 1871
Total 132 99 36 100 16§ 99,4
Missing 1 1 0 0 1 0,6
Total 133 100 36 100 169 100
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Questionou-se também aos respondentes qual o guesicento deles sobre os ISR. A
Tabela 7 apresenta os resultados desta questdaden@a resultado semelhante ao
guestionamento sobre a responsabilidade social%Btips respondentes afirmaram que sao
totalmente a favor dos investimentos socialmergpamsaveis e 16,9% séao indiferentes aos
ISR.

Apesar de, no Brasil, os investimentos socialmergponsaveis representarem apenas
1% do total de ativos negociados, segundo dado8MB&BOVESPA (2012), tem-se
observado um crescimento destes investimentos @8e segundo informacdes do mesmo
orgao. De acordo com Ballestezb al (2012), no Reino Unido houve um crescimento destes
investimentos, no periodo de 2000 a 2010; Rennebdoigt e Zhang (2008a) ratificam isto
ao retratarem que os ISR’s estdo em crescimentalltio’ds anos, sendo isto reflexo da
conscientizacdo das pessoas acerca das causds, suibientais, aspectos de governanca
corporativa e questbes de cunho ético. A informagdiida com esta questdo pode estar
relacionada com o aumento da procura por este timesgo, conforme as informacdes
encontradas na literatura.

Tabela 7 - Posicionamento sobre Investimentos Soltreente Responsaveis

Posicionamento sobre Investimentos Socialmente Respsaveis (ISR) | Investidor %. Potencial e .| Total | %
Investidor Potencial
Indiferente aos ISR 22 17 6 17 28 16,6
Totalmente a favor dos ISR 108 81 30 83 138 81,7
Total 130 98 36 100 166 98,2
Missing 3 2 0 0 3 1,8
Total 133 100 36 100 169 100

Inquiriu-se aos pesquisados se as empresas gestenv em acdes socioambientais
possuem outros interesses que nao correspondeatodpafra a contribuicdo da melhoria da
qualidade de vida da comunidade a qual esta isekid abela 8 apresenta estes resultados, e
percebe-se que a maioria dos respondentes conoamdasta assertiva, pois considerando os
46,7% que responderam “concordarem parcialmentebse 12,4% que “concordam
totalmente”, tem-se a maior parte da amostra. Rdroolado, aproximadamente 37%
discordam, com 20,7% dos entrevistados discordgatoialmente e 16,6% discordando
totalmente, 3,6% da amostra mostraram-se indifeseanesta afirmacao.

Tabela 8 - Interesse das empresas que investem egd@s socioambientais

Investe na area social/ambiental com outros interess Investidor | % Investidor | Potencial| % Potencial | Total | %
Concordo Parcialmente 60 45 19 53 719 46,7
Concordo Totalmente 19 14 2 6 21 124
Discordo Parcialmente 31 23 4 11 36 20,7
Discordo Totalmente 18 14 10 28 28 16,6
Indiferente 5 4 1 3 6 3,6
Total 133 100 36 100 169 100

Verificou-se também se os respondentes concordaaméo que as empresas com
projetos socioambientais possuem maior credibiéd@uhto a sociedade. A Tabela 9
apresenta o resultado desta questdo, onde se termajs de 50% da amostra concorda
totalmente com esta assertiva, 39,6% concordamiapaente, nenhum respondente
discordam totalmente, 4,1% discordam parcialme®@% sé&o indiferentes.
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Tabela 9 - Empresas com projetos socioambientais gguem maior credibilidade
junto a sociedade

Empresas com projetos ;omoa‘mbler_\tals possuem maioedibilidade Investidor %_ Potencial % N total | %
junto & sociedade Investidor Potencial
Concordo Parcialmente 58 44 9 25 67 39,6
Concordo Totalmente 62 47 24 67 86 50,9
Discordo Parcialmente 6 5 1 3 7 4,1
Indiferente 7 5 2 6 9 5,3
Total 133 100 36 100 169 100

Procurou-se também identificar junto aos respomsesé eles concordavam ou nao
gque as empresas com projetos socioambientais possaer credibilidade junto ao mercado
de capitais. Observou-se, de acordo com os dadokablela 10 que mais da metade da
amostra concorda de certa forma com a assertiva,4909% dos respondentes concordam
parcialmente e 24,3% concordam totalmente. Aprodanmeente, 11% dos entrevistados
discordam com esta proposicao, tendo-se 8,9% diando parcialmente e 2,4% discordando
totalmente, j& 16% séo indiferentes a este questiento.

Tabela 10 - Empresas com projetos socioambientaigsgsuem maior credibilidade
junto ao mercado de capitais

Empresas com projetos socioambientais possuem maicredibilidade . % . %
P P Jjunto ao mercado de é)apitais i EEEla0 Investidor el Potencial el |
Concordo Parcialmente 64 48 17 47 g1 479
Concordo Totalmente 32 24 9 25 41 24,3
Discordo Parcialmente 12 9 3 8 15 8,9
Discordo Totalmente 13 10 1 3 4 2,4
Indiferente 21 16 6 17 27 16
Total 132 99 36 100 168 99,4
Missing 1 1 0 0 1 0,6
Total 133 100 36 100 169 100

Por sua vez, a questao 23 teve como assertivapd¢cado de que as empresas que
investem em sustentabilidade agregam maior valersanis acionistas. Os dados obtidos
referentes a este questionamento estado preseniesbeka 11, onde se observa que a maior
parte concorda com esta suposicdo, visto que 3&J6% respondentes concordaram
totalmente e 36,7% concordam parcialmente, os @mrdam somam 8,9%, sendo que se
dividem em 6,5% que discordam parcialmente e 2,ds%uais discordam totalmente, por
fim, 14,8% mostraram-se indiferente a esta quest@&in-se que 1,2% do total da amostra ndo

responderam a esta proposicao.

A concordancia dos pesquisados de que as emprestaataveis agregam mais valor
ao acionista, vista na Tabela 11, pode estar o#lada ao fato de que investimentos
socialmente responsaveis aumentam a utilidadendad®a de decisédo dos investidores quando
realizam um investimento, ja que contemplam aspdutanceiros e néo financeiros (REGIO,
2006; RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008b).

Tabela 11 - Empresas que investem em sustentabildl®agregam mais valor ao acionista

Empresas que investem em su_stgntabﬂndade agreganais valor ao Investidor %_ Potencial % N rotal | %
acionista Investidor Potencial
Concordo Parcialmente 50 38 12 33 62 36,7
Concordo Totalmente 49 37 16 44 66 38,5
Discordo Parcialmente 9 7 2 6 11 6,5
Discordo Totalmente 3 2 1 3 4 2,4
Indiferente 20 15 5 14 25| 14,8
Total 131 98 36 100 1647 98,8
Missing 2 2 0 0 2 1,2
Total 133 100% 36 100% 169| 100
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Procurou-se verificar se a ocorréncia da praticauséentabilidade deveria ocorrer no
cotidiano, por exemplo, com consumo de vegetai&ricgs e reciclagem de lixo doméstico e
ndo com a realizagdo de investimentos no mercadeagéais. Assim, foi observado,
conforme consta na Tabela 12, que a maior partnasstra concordou com esta assertiva,
visto que 36,1% concordaram totalmente e o mesmcepial concordou parcialmente,
14,2% discordaram parcialmente e 8,9% discordacéatmente e 4,7% foram indiferentes a
este questionamento.

Esta observacdo acaba-se por se contrapor comhadascanteriores, visto que foi
observada uma posi¢éo favoravel aos ISR. Nestagighn tanto os investidores quanto o0s
potenciais investidores posicionam-se, de certandpr a favor dos investimentos
convencionais ja que acreditam na pratica da siadtéidade no cotidiano.

Tabela 12 - Pratica da sustentabilidade deve oconmr@o cotidiano e ndo nos
investimentos no mercado de capitais

A pratica da sustentabilidade deve ocorrer no cotidno e ndo nos . % . %
; . o Investidor . Potencial .| Total | %
investimentos no mercado de capitais Investidor Potencial
Concordo Parcialmente 52 39 9 25 61 36,1
Concordo Totalmente 46 35 15 42 6[L 36,1
Discordo Parcialmente 20 15 4 11 24 14,2
Discordo Totalmente 9 7 6 17 15 8,9
Indiferente 6 5 2 6 8 4,7
Total 133 100% 36 100% 169/ 100

Por fim, verificou-se se 0s respondentes possufdenesse em Companhias que nao
investem em acdes sociais. Sendo assim, de acordas achados expostos na Tabela 13,
tem-se que apenas 11,2% da amostra agregam midtcavampresas que nao investem em
acOes sociais, 33,7% possuem pouco interesse e@daneomposta por 55,1%, afirmou que
nao tem interesse em investir em tais empresas.

Tabela 13 - Companhias que nao investem em acdesiais

Companhias que ndo investem em acdes sociais Investidor | % Investidor | Potencial | % Potencial | Total | %
Sem Interesse 66 50 27 75 98 551
Pouco Interesse 52 39 5 14 5¢ 33,7
Muito Interesse 15 11 4 11 19 11,2
Total 133 100 36 100 169 100

4.3 Associagdes Estatisticamente Significantes Relacexhas a Hipbtese

Neste segundo bloco de analise, realizou-se o tiestapotese formulada no estudo.
Para tanto, cruzou-se as Vvaridveis correspondessegpercepcdes dos dois tipos de
respondentes (Investidores e Potenciais InvesBilareerca de seus interesses sobre 0s
investimentos.

Assim, as variaveis estabelecidas, que versam sghrgeresses dos respondentes, sao
as seguintes: Consideracao sobre RSC das empPesasgpnamento sobre ISR; Interesse em
Empresas que investem em acdes sociais; Empresaprogetos socioambientais possuem
maior credibilidade junto a sociedade; Empresas @oojetos socioambientais possuem
maior credibilidade junto ao mercado de capitampEesas que investem em sustentabilidade
agregam mais valor ao acionista; Pratica da swgi#idade deve ocorrer no cotidiano e ndo
nos investimentos no mercado de capitais; e Irderesn empresas que nao investem em
acoOes sociais.

A partir analise dos dados, através da aplicacaredteU de Mann Whitnewerificou-
se gque de todas as varidveis selecionadas do apéesti para a realizacdo da hipétese,
Gnica resposta que contrariou a hipétese nulé&resposta nao difere em relagcédo ao tipo do
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respondente) foitnteresse em investir nas empresas que nao invaestem acdes sociais
(p-value= 0,020, vide Tabela 14). Para esta questao dse@ opinido dos investidores
diverge da opinido dos potencias investidores. faas as demais questoes, verificou-se que
os investidores e o0s potenciais investidond® divergem quanto a atribuicdo dada as
caracteristicas nao financeiras dos investimentosnsiderando o0 contexto da
responsabilidade social e sustentabilidade

Tabela 14 - Teste U d&lann Whitney para os interesses sobre as Companhias
gue ndo investem em ac¢des sociais

Empresas que ndo investem em acdes sociais
Mann-WhitneyJ 1.964,000
Wilcoxon W 2.630,000
z -1,948
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,020

Neste sentido, apresenta-se como se deu estaicsignih estatistica encontrada.
Estabeleceu-se uma escala do nivel de interesseqpe os respondentes marcassem aquela
gue melhor representasse, em suas opinides, @satedos mesmos sobre as empresas que
nao investem em acdes sociais.

Percebeu-se, pela andlise das respostas, que hoavequilibrio por parte dos
investidores quando afirmaram ndo possuir interesspossuir pouco interesse em investir
em tais empresas (49,6% e 39,1, respectivamerte)olRro lado, observou-se que houve
uma maior concentracao por parte dos potenciaestitores (75%) quando estes afirmaram
nNao possuir interesse em investir nas referidagesmap contra apenas 13,9% deste grupo que
afirmaram possuir pouco interesse. Em outras padaws potenciais investidores possuem
menos interesse em investir em empresas que n&&ngaam acdes voltadas ISR do que os
investidores.

Esse achado elucida as expectativas iniciais dgqu@es uma vez que se buscava
identificar se poderiam haver diferencas de cagentre osnvestidores e ospotencias
investidores haja vista que os primeiros, de fato, aplicamss&cursos e 0s segundos,
embora tenham a intenc&o de investir, até 0 momEmaoncretizaram essa acao.

Como se pbde perceber, exceto pelo aspecto conemdato de se investir ou apenas
de se ter a expectativa de investimento ndo at@@rcepcao dos respondentes a respeito da
consideracao de critérios nao financeiros na tordad#ecisao.

5 CONCLUSAO

Este trabalho teve como objetivo precipuo iderstifge os investidores e 0s potenciais
investidores divergem quanto a consideracao dériost ndo financeiros na sua tomada de
decisdo no mercado de capitais.

Verificou-se a partir dos dados analisados quewsstidores e potenciais investidores
consideravam-se socialmente responsaveis e qua Bamr dos Investimentos Socialmente
Responsaveis. Por outro lado, observou-se també@megtes respondentes concordam a
respeito do fato de que as empresas que investeat&as socioambientais possuem outros
interesses que nao correspondem de fato paragbeigio da melhoria da qualidade de vida
da comunidade a qual esta inserida.

Os dados também levam a conclusdo de que os ety concordam com O
posicionamento de que as empresas com projetoasaoientais possuem maior
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credibilidade junto a sociedade e junto ao meradelaapitais. Verificou-se ainda que o0s
respondentes concordam que as empresas que investesustentabilidade agregam mais
valor ao acionista. Os principais achados destauiEs vao ao encontro dos estudos de Neves
(2002) e Renneboog, Horst e Zhang (2008a).

A pesquisa buscou também verificar se os invegfleros potenciais investidores ndo
divergem quanto a importancia dada as caractersstiéio financeiras dos investimentos,
considerando o contexto da responsabilidade se@aktentabilidade. Os resultados do Teste
U de Mann Whitneyevelaram que a uUnica resposta na qual a opini&oirvestidores
divergiu da opinidao dos potenciais investidoresrédacionada ao interesse em investir nas
empresas que nao investem em acOes sociais. O deggtenciou que 0s potenciais
investidores possuem menos interesse em investemepresas que ndo contemplam acoes
voltadas ISR do que os investidores.

Esse achado elucida as expectativas iniciais dgqu@es uma vez que se buscava
identificar se poderia haver diferencas de crigemmtre osinvestidores e 0s potencias
investidores haja vista que os primeiros, de fato, aplicamss&cursos e 0s segundos,
embora tenham a intencéo de investir, até o0 monréacconcretizaram essa acao. Como se
pode perceber, exceto pelo aspecto comentadopadéate investir ou apenas de se ter a
expectativa de investimento ndo altera a percepdd® respondentes a respeito da
consideracao de critérios ndo financeiros na tordad#ecisao.
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