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RESUMO

O objetivo norteador desta pesquisa foi identificar se os potenciais investidores, do mercado
de capitais, contemplam os critérios ndo financeiros na sua tomada de decisdo, sendo estes
representados pela responsabilidade social corporativa das empresas. Para atingir este
objetivo, foi aplicado um questionario com os investidores, cadastrados no banco de dados da
empresa de Finacap - Consultoria Financeira e Mercado de Capitais, sediada em Recife —
Pernambuco, e por aqueles presentes nos eventos realizados pela Apimec (Associacdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais) na cidade do Recife. A
amostra da pesquisa foi de 205 participantes, no entanto, desconsideraram-se 0s questionarios
com questdes ndo respondidas. Desta forma, 169 observacfes formaram a amostra final. O
questionario foi dividido em 3 grupos, de acordo com o0 objetivo das questdes: dados
socioecondémicos (grupo 1); interesse de investimentos de acordo com a abordagem sobre
algumas caracteristicas das empresas (grupo 2); percepc¢do sobre investimentos socialmente
responsaveis (grupo 3). Os dados foram analisados por meio das analises descritiva,
inferencial e fatorial. O tratamento estatistico para a analise inferencial foi alicercado nos
Testes Qui-quadrado e Exato de Fisher. Considerou-se o nivel de significancia de 5% nos
cruzamentos realizados entre as varidveis dos grupos 1, 2, 3. Por sua vez, a analise fatorial foi
aplicada, somente, nas variaveis do grupo 2, com 12 questdes. A aplicacdo desta analise teve
por finalidade identificar se os critérios ndo financeiros foram considerados na tomada de
decisdo, através da formacdo dos fatores. Bem como, avaliar a hip6tese proposta de que 0s
critérios ndo financeiros eram considerados na tomada de decisdo de investimentos. Os
achados evidenciaram quanto ao posicionamento sobre a responsabilidade social que 81,5%
dos respondentes se consideram totalmente socialmente responsaveis. Ja relativo ao
posicionamento sobre os Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR), 83,1% dos
respondentes mostraram-se totalmente a favor destes investimentos. Dos investidores que se
consideram socialmente responsaveis, a maioria possui de 46 a 65 anos e os indiferentes a
responsabilidade social ttm menos que 27 anos. Observou-se, também, daqueles investidores
gue se mostraram favoraveis aos ISR, 39,1% possuem de 46 a 65 anos e dos que sdo
indiferentes aos ISR, 35,7% sdo menores de 27 anos. Através da analise fatorial, observou-se
que 3 fatores foram constituidos. O primeiro fator continha 7 assertivas e destas 4
contemplavam critérios ndo financeiros voltados para a sustentabilidade. Estas assertivas
foram predominantes, neste fator, tanto em termos quantitativos, quanto na relevancia das
suas cargas fatoriais. Desta forma, a hipdtese avaliada foi confirmada e identificou-se que os
critérios ndo financeiros sdo considerados na tomada de decisdo do investidor quando eles
compram agoes.

Palavras chave: Investimentos Socialmente Responsaveis; Critérios Financeiros e Nao
Financeiros; Analise Fatorial



ABSTRACT

The guiding objective of this research was to identify whether potential investors, capital
market, include the non-financial criteria in their decision making, which were represented by
the corporate social responsibility of companies. To achieve this goal, a questionnaire was
given to investors, registered in the database of the company Finacap - Financial Consulting
and Capital Markets, based in Recife - Pernambuco, and those present at events held by
Apimec (and Analysts Association Investment Professionals Capital Market) in the city of
Recife. The research sample was 205 participants, however, disregarded the questionnaires
themselves with unanswered questions. Thus, 169 observations formed the final sample. The
questionnaire was divided into 3 groups according to the purpose of the questions:
socioeconomic data (group 1); interest investments in accordance with the approach on some
characteristics of companies (group 2) perception of socially responsible investment (group
3). Data were analyzed using descriptive analysis, inferential and factorial. The statistical
analysis for inferential was founded in Chi-square and Fisher exact. It was considered the
significance level of 5% in crosses made between variables in groups 1, 2, 3. In turn, the
factor analysis was applied only in the variables of group 2, with 12 questions. Applying this
analysis aimed to identify whether the non-financial criteria were considered in decision
making through the formation of factors. Well as to assess the proposed hypothesis that the
non-financial criteria were considered in making investment decisions. The results show the
placement on the social responsibility that 81.5% of respondents consider themselves totally
socially responsible. Already on positioning on Socially Responsible Investing (SRI), 83.1%
of respondents tended to be totally in favor of these investments. Investors who consider
themselves socially responsible, most have 46-65 years and indifferent to social responsibility
have less than 27 years. There are also those investors who are in favor of the ISR, 39.1% are
46-65 years old and those who are indifferent to the ISR, 35.7% are under 27 years. Through
factor analysis, we found that three factors were formed. The first factor contained 7 of these
4 assertive and non-financial criteria gazed toward sustainability. These assertive were
predominant in this factor, both in quantitative terms, as the relevance of their factor loadings.
Thus, the hypothesis was confirmed evaluated and identified that the non-financial criteria are
considered in decision making of investors when they purchase shares.

Keywords: Socially Responsible Investing; Financial and Non-Financial Criteria; Factor
Analysis
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1 INTRODUCAO

A luta pela sobrevivéncia mostrou o ser humano como o animal que tem a
caracteristica de alterar intensamente o ambiente em que vive. Contudo, isto nem sempre
ocorre de forma harmoniosa e por vezes ndo permite a reestruturacdo da natureza apos a
intervencdo do homem, na mesma velocidade em que foi degradada.

Apos a Revolugdo Industrial, que iniciou na Inglaterra no século XVIII, ficou evidente
gue a acdo humana pode ser maléfica a vida no planeta. O desenvolvimento industrial ndo
acompanhou a melhoria da qualidade de vida em sua totalidade, os beneficios atingidos com a
celeridade na producdo trouxeram, também, o crescimento da populacdo urbana, que sem 0s
devidos cuidados de higiene, tornou o ambiente favordvel a proliferacdo de doengas. Além
disso, a Revolucdo implicou em consumo excessivo de recursos naturais nao renovaveis
(petroleo e carvdo), poluicdo do ar e da agua (DIAS, 2010, p.6).

Tais fatos causaram uma maior preocupagdo com o impacto ambiental e social das
atividades econdmicas, nos anos 1960. Por exemplo, reivindicagdes trabalhistas ganharam
forca na Europa e nos Estados Unidos, ocorreram protestos contra o uso de armas quimicas na
Guerra do Vietnd e contra regime do apartheid na Africa do Sul, o lancamento do livro
Primavera Silenciosa chamou a atencdo para 0 uso em excesso de pesticida quimico.
(MARCONDES, BACARIJI, 2010; TINOCO, 2009; DIAS, 2010).

Da década de 1960 para 1970, dava-se inicio a globalizacdo, com o rompimento de
barreiras geograficas entre os paises quanto aos aspectos econdmicos, sociais e culturais.
Neste contexto, a troca de informacbes e a atuacdo das empresas em diversos paises
ocorreram de forma mais répida, visto o desenvolvimento tecnoldégico. Com o intercdmbio
informacional em maior velocidade a preocupacdo ambiental e social também se propagou
(MACEDQO, et. al, 2007, p. 9). Dias (2010) também retrata o exposto quando diz:

No inicio da década de 70, tornaram-se mais consistentes os questionamentos sobre
0 modelo de crescimento e desenvolvimento econdmico que perdurava desde a
Revolugdo Industrial, que teve inicio no século XVIII. O que se questionava era que,
embora tivessem ocorrido profundas mudangas na economia, 0s niveis de
subdesenvolvimento e pobreza ndo abaixavam, e em muitos casos aumentavam; [...].
Do ponto de vista ambiental, questionava-se cada vez mais o mito da abundéncia do
capital natural, e constatava-se que o modelo de crescimento econdmico até entdo
adotado provocou agravamento da deterioracdo ambiental [...] (DIAS, 2010, p. 14).

Assim, passa a ser cobrada da empresa a sustentabilidade nos negdcios, alinhando o
desempenho econémico a uma atuagao equilibrada nos aspectos social e ambiental. Segundo
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Macedo, et. al (2007), a responsabilidade social corporativa (RSC) nasce da necessidade das
organizagbes de atenderem as demandas sociais, em virtude do relacionamento da
organizacdo com diversos publicos serem mantidos com ética e transparéncia, contemplando
as esferas: ambiental, social, politica, econdmica e legal (BEURDEN e GOSSLING, 2008, p.
407).

A RSC possibilita a geracdo de emprego e renda, boas condicdes de trabalho, protecédo
ao meio ambiente, como também a geracdo de valor para o acionista (HOLANDA,
OLIVEIRA e CARDOSO, 2010, p.2).

A respeito desta questéo, a Teoria dos Stakeholders corrobora com o atendimento da
empresa ao desenvolvimento responsavel, visto que isto € uma demanda requerida pelas
partes interessadas a empresa, ou stakeholders. Freeman foi o primeiro autor a abordar esta
teoria e preconiza a existéncia de partes interessadas nas atividades da empresa. Além dos
acionistas, que sdo responsaveis pelo negdcio, outras partes também possuem interesse nele e
por isso devem ser atendidas na tomada de decisédo empresarial. Assim, esta teoria reconhece
a pluralidade de valores existentes na sociedade, em aspectos éticos, morais, ambientais.
Como estes interesses podem influenciar na empresa, devem ser considerados no processo de
gestdo (WERHANE e FREEMAN, 1999, p. 7).

Neste contexto, apresenta-se o Investimento Socialmente Responsavel (ISR) que
integra aspectos sociais, ambientais e econdmicos e consideracfes éticas na tomada de
decisdo, atendendo a mudanca de visdo da sociedade quanto as atividades das empresas
(RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008a, p. 1723).

Segundo Barreda-Tarrazona, Matallin-Saez e Balaguer-Franch, (2011, p. 305) este
tipo de investimento foi criado nos Estados Unidos, incorpora tanto critérios financeiros
(retorno, risco, liquidez) quanto os ndo financeiros nas opc¢des de investimentos (empresas
gue possuem projetos voltados para as areas: social e ambiental, bem como aquelas que
consideram em seu processo de tomada de decisdo, o impacto que as mesmas resultam no
meio ambiente e na sociedade).

Assim, tais investimentos ganharam destaque na composicdo dos fundos de
investimento, surgindo como uma opgdo para 0S investidores que prezam pelo
desenvolvimento econdmico integrado aos cuidados com a sociedade e com 0 meio ambiente.

Desta forma, é possivel para os investidores utilizarem estas iniciativas empresariais
como um dos critérios a serem considerados no processo de tomada de decisdo.
Contemplando em seus investimentos, as empresas com acg0es positivas relativas aos

aspectos: social e ambiental. Bem como, os investidores também podem excluir aquelas que
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exercem acles danosas para tais aspectos. Assim, estes critérios ndo financeiros, podem ser

utilizados, como sdo os critérios financeiros, por exemplo: liquidez, rentabilidade e risco.

1.1 Caracterizacdo do Problema

Entende-se por Stakeholders como sendo qualquer pessoa que é beneficiada ou
atingida pelas acbes de uma organizagdo, consequentemente, possuem uma relacdo com a
entidade. Por isso, 0s anseios e as necessidades dos stakeholders devem ser considerados nas
acOes organizacionais, pois 0 ndo atendimento pode repercutir negativamente para a empresa
(WERHANE e FREEMAN, 1999, p. 7).

Assim, as empresas incorporam a sua gestédo reivindicacdes sociais, ja que do contrario
a sua sobrevivéncia estaria ameacada. Em 1960, a preocupacao com questdes socioambientais
ganhou impulso, aumentando o interesse em investimentos que levavam esses aspectos em
consideracdo. De acordo com Vyvyan, Ng e Brimble (2007, p. 370, tradugdo nossa): “[...]
houve um interesse crescente em produtos de investimento socialmente responsavel pelos
meios de comunicacdo, entidades reguladoras, gestores de fundos, investidores institucionais
e outras partes interessadas.” *.

Nos Estados Unidos, de 1995 a 2005, o nimero de fundos de investimentos cresceu
mais de 200%, assim como o volume de recursos em fundos com investimentos socialmente
responsaveis, segundo o Social Investment Forum (BENSON e HUMPHREY, 2008, p.1).

O interesse crescente na area de responsabilidade social corporativa e de investimentos
socialmente responsaveis ocorre também nas pesquisas cientificas, devido a procura e a
valorizacdo destes investimentos no mercado (BENSON e HUMPHREY, 2008, p. 1850;
RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008a, p. 1723; CHEUNG, 2011, p.145).

Isto pode ser percebido em pesquisas que visam relacionar o desempenho econémico
com a sustentabilidade, bem como naquelas que objetivam entender a preferéncia dos
investidores quanto aos ISR.

Lo e Sheu (2007, p. 355) pesquisaram sobre a relacdo entre a sustentabilidade
corporativa e o valor de mercado de empresas norte-americanas listadas no S&P 500 - indice
composto por 500 ativos com as caracteristicas: tamanho de mercado, liquidez e
representacdo dentro do seu grupo industrial — verificando uma associacao positiva entre estas

variaveis.

Les. ] there has been a growing interest in Socially Responsible Investment products from the media, regulators,
fund managers, institutional investors and other stakeholders.”
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Por sua vez, Benson e Humphrey (2008, p. 1858) avaliaram os determinantes na
variabilidade de retorno entre fundos de investimentos com ISR e fundos sem ISR
(convencionais) e observaram uma menor sensibilidade ao retorno dos fundos com ISR
relativo aos convencionais. As autoras também identificaram que os investidores em ISR tém
maior propensdo a reinvestir nos fundos que ja possuem, com tendéncia menor a deixar o0s
fundos do que os investidores convencionais, pela diferenca existente dos critérios nédo
financeiros entre os fundos, levando em consideracao estes critérios na deciséo.

Ja Barreda-Tarrazona, Matallin-Séez e Balaguer-Franch (2011, p. 319) analisaram o
comportamento do investidor quanto a preferéncia dos fundos socialmente responsaveis. Estes
autores identificaram que a diferenca de retorno esperado entre os fundos influencia a decisdo
do investidor. Assim como, ocorre a formacdo de um trade-off entre retorno financeiro e ISR,
devido aos aspectos socioambientais dos ultimos investimentos.

Por fim, Vyvyan, Ng e Brimble (2007, p. 379) averiguaram se os investidores com
valores socioambientais s&0 mais propensos a investir em ISR e constataram que o fator
financeiro acaba tendo maior predominancia nas preferéncias dos investidores estudados.

Observa-se que ndo ha um comportamento Gnico a respeito da preferéncia ou
rentabilidade dos investimentos socioambientais. Em relacdo aos investidores por vezes ha a
consideracao dos critérios ndo financeiros para a tomada de decisdo e por vezes ndo ha esta
consideracdo. Quanto as empresas existem pesquisas que identificam uma relacdo entre
praticas sustentaveis e o valor de mercado.

Em conformidade com o exposto, a pesquisa em questdo teve como problematica:
Estardo os potenciais investidores contemplando critérios ndo financeiros no processo de

tomada de deciséo, em investimentos no mercado de capitais?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

A pesquisa teve como objetivo primordial identificar se os potenciais investidores do

mercado de capitais estdo contemplando os critérios ndo financeiros, sendo estes

representados pela responsabilidade social corporativa das empresas.
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1.2.2 Objetivos Especificos

e Conhecer a percepcdo dos potenciais investidores sobre responsabilidade social
corporativa e investimentos socialmente responsaveis;

e ldentificar as possiveis relacbes, com base em testes estatisticos, entre o perfil
socioeconémico dos potenciais investidores, as percepcdes sobre a responsabilidade
social corporativa e interesses de investimentos considerando caracteristicas
financeiras e ndo financeiras contempladas pelas empresas.

e Constatar se 0s potenciais investidores contemplam critérios ndo financeiros na

tomada de decisao.

1.3 Justificativa

As mudancas ocorridas no ambiente sdo sentidas pelas empresas e devem ser
consideradas na gestdo com o objetivo de adaptar as corpora¢Ges a um novo paradigma
estabelecido. Dentro da empresa deve ser criado um ambiente de geracdo de valor econdmico
gue segundo a Teoria dos Stakeholders, cabem aos gestores desenvolver relacdes que
agreguem esforcos de todos os envolvidos para que o valor seja agregado a todas as partes
relacionadas direta ou indiretamente com as companhias (FREEMAN, WICKS e PARMAR,
2004, p. 364). Segundo Vial (2011, p. 37) a empresa ndo pode ser mais analisada e nem
gerenciada como uma caixa preta, os stakeholders devem ser considerados na gestdo de
acordo com suas exigéncias, sejam elas de ordem: econdmica, social ou ambiental; visto que
eles possuem algum tipo de participacdo na entidade.

Por isso, as entidades estdo incorporando a sua gestdo as premissas emanadas sobre
desenvolvimento sustentavel, em decorréncia dos guestionamentos da sociedade acerca das
atuacdes das empresas e governos com guestdes ambientais e sociais, provindas, sobretudo a
partir da década de 1960. Hendry (2005, p. 79) retrata o entendimento das empresas sobre a
consideracdo das preocupacOes de grupos ativistas sociais e ambientais em suas atividades.
N&o considerar estas questbes pode ser arriscado para as empresas, no tocante, a sua
reputacdo, visto que estes grupos ganharam forgca perante a sociedade e organizagOes
mundiais.

Neste contexto, encontra-se a Responsabilidade Social Corporativa que se trata das
acOes tomadas pelas empresas para minimizar o impacto ou as consequéncias de suas

atividades nos dominios social e ambiental. A RSC vem ganhando destaque em decorréncia
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da globalizacdo e da delegacdo de algumas atividades publicas ao setor privado, cabendo ao
Estado regular tais operagBes e considerar estes dominios nas atividades empresariais
reguladas (FRANSEN, 2012, p. 1; HENDRY, 2005, p. 79).

Algumas empresas ja adotaram a publicacdo de informacdes sobre seus investimentos
e praticas estratégicas nestas areas, com a evidenciacdo do impacto que suas operacdes geram
no meio ambiente, um exemplo de demonstrativo é o Balan¢o Social. Segundo Pinto e
Ribeiro (2004), o Balango Social contempla as seguintes informacdes: formacdo e
distribuicdo da riqueza gerada pela empresa, beneficios e contribuicbes a sociedade, 0
desempenho da empresa em relagdo ao meio-ambiente e dados sobre os recursos humanos da
empresa, fator que motivou o desenvolvimento deste demonstrativo.

Assim, caracterizam-se como o0s fundos de investimentos socialmente responsaveis
aqueles que contemplam empresas que se ajustam nao somente as requisicdes legais quanto
aos aspectos sociais e ambientais, mas, também, a expectativa da sociedade. Desta forma, este
tipo de investimento apresenta-se COmo uma op¢ao para as pessoas que prezam pelos valores
sociais e ambientais (RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008a, p. 1723; LEE et. al, 2010, p.
352).

A pesquisa de Macedo, Corrar e Siqueira (2012, p. 23) retrata que as empresas
brasileiras listadas na Bovespa, caracterizadas como sécio e ambientalmente responsaveis, de
2005 a 2007, apresentaram desempenho superior aquelas que ndo possuiam tal caracteristica.
Tendo em vista 0 exposto, a relevancia deste trabalho encontra-se no entendimento dos
critérios que os investidores levam em consideracdo no processo de tomada de decisdo para
realizar investimentos, sejam eles: financeiro, ndo financeiro ou ambos, visando contribuir

para a literatura existente acerca deste tema.

1.4 Delimitacdo do Estudo

A aplicacdo dos questionarios deu-se no periodo de agosto de 2012 a setembro de
2012 com investidores do mercado de capitais. A pesquisa foi realizada com os investidores
cadastrados no banco de dados da Finacap, uma consultoria financeira com atuagdo no
Mercado de Capitais e na administracdo de recursos financeiros. E também, com aqueles que
estavam presentes nos eventos realizados pela Apimec — Associacdo dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo foi estruturada em dois grandes grupos: critérios ndo financeiros e
financeiros, que representam os discernimentos tomados pelo investidor para a realizagdo de
seus investimentos. Nos Ultimos anos, estdo sendo considerados critérios nao financeiros para
a tomada de decisdo, sendo isto decorrente da relevancia que tomaram as acles de
sustentabilidade exercidas pelas organizacGes e a preocupacdo da sociedade com aspectos
sociais e ambientais (BALLESTERO et. al, 2011; SCHEPERS E SETHI, 2003). Assim, para
o0 investidor considerar esta opcao de investimento, se faz necessario a analise de critérios ndo
financeiros exercidos pelas empresas, em conjunto com o0s aspectos financeiros,

tradicionalmente considerados no processo de tomada de deciséo.

2.1 Critérios Nado Financeiros na Tomada de Decisdo do Investidor

Para a analise dos critérios ndo financeiros que influenciam os investidores, faz-se
necessario o entendimento do contexto social que favoreceu o nascimento dos investimentos

socialmente responsaveis.

2.1.1 O Surgimento da Preocupacdo com o Meio-Ambiente

Entre as espécies animais, a humana € a que possui a maior capacidade de
adaptabilidade aos mais diversos ambientes, bem como a de realizar interferéncias no
ambiente de forma incisiva. A inteligéncia garante a esta espécie a habilidade de desenvolver
alternativas e instrumentos para viabilizar sua sobrevivéncia, por isso, & facil de encontrar
seres humanos habitando distintos locais do planeta Terra (ROMEIRO, 2001).

O controle do fogo diferenciou o0 homem dos grandes primatas, pois antes disto o
comportamento humano era semelhante ao desses animais. A utilizagdo do fogo para fins
agricolas, do ponto de vista ecoldgico, como as civilizagdes mais primitivas faziam, pode
modificar o ambiente, mas nao interferir drasticamente no seu equilibrio (ROMEIRO, 2001,
p.4). De acordo com Dias (2010, p. 2): “essa multiplicagdo da capacidade humana de intervir
no meio ambiente ndo afetou de maneira significativa a natureza durante a pré-historia”.

Entretanto, percebe-se pelo modo de vida atual, que a tecnologia desenvolvida pela

espécie humana ndo estagnou no controle do fogo; outras intervengdes foram realizadas de
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forma a gerar efetivamente um impacto ambiental que pode vir a comprometer a vida no
planeta. H& 8.000 anos, com a Revolugcdo Agricola, 0 homem deixou de ser ndbmade e passou
a ser sedentario, domesticando animais e selecionando sementes para o cultivo. Segundo Dias
(2010, p.3, grifo nosso), esta foi considerada a primeira revolucdo cientifico-tecnoldgica, e
a influéncia do homem no ambiente ganha forga. A partir do dominio da agricultura, ocorre 0
excesso de producdo gerando outras atividades profissionais, bem como o aparecimento de
vilas, tornando-se terreno fértil para o desenvolvimento das cidades.

Na Inglaterra, no século, XVIII, ocorre a Revolucéo Industrial, considerada por muitos
como a segunda revolucéo cientifico-tecnoldgica. Com o desenvolvimento das industrias, o
processo produtivo ganhou celeridade e aumentou a sua capacidade de fabricagdo. A partir
dai, surge a necessidade de expansdo dos mercados para escoar a producdo. Com isto, a
abrangéncia da industria ndo se limitou a um pais, alcancando outras nacdes que
compartilharam deste desenvolvimento econémico.

No entanto, a Revolucdo Industrial trouxe consigo a degradacdo ambiental e, em
certos aspectos, o aumento das diferencas sociais. Cardoso, Boeing, e Coelho (2012, p. 5)
elucidam que “[...] a industrializacdo foi intensificada para suprir as necessidades do
explosivo crescimento demografico, deixando impactos ao meio ambiente que a atual geracao
ndo consegue sanar.”. A fabricacdo da matéria-prima para a industria téxtil baseou-se na
extracdo de 14, com isso as terras com fins agricolas passaram a ser destinadas para a criacdo
de ovelhas. Com isto, as pessoas que trabalhavam na agricultura perderam seus empregos,
parte destas pessoas foi empregada nas recém-criadas manufaturas, porém outra parte ndo foi
absorvida pela indUstria aumentando o numero de pedintes e mendigos (SIQUEIRA, 2009).

A utilizacdo desregrada de recursos naturais ndo renovaveis, como carvdo mineral e
petroleo, a poluicdo da &gua e do ar, o desflorestamento e a acelerada urbanizacdo foram
alguns dos impactos ambientais citados por Dias (2010, p. 6) produzidos pelo
desenvolvimento industrial. Segundo este autor, tais problemas passaram despercebidos pelo
século XIX.

Por volta de 1960 e 1970, a sociedade comecou a despertar sua aten¢do quanto ao
emprego desenfreado de recursos naturais, bem como da forma como eram eliminados o0s
dejetos gerados pelo processo produtivo, principalmente apds diversos acidentes que
ocorreram ao longo desses anos, Dias (2010, p. 8) apresenta alguns destes principais acidentes

no Quadrol a seguir:
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Quadro 1 - Acidentes ambientais expressivos no século XX

Ano

Descricdo

1947

Navio carregado de nitrato de amdnia explode nos Texas, causando mais de 500 mortes e deixando 3.000
feridos.

1956

Contaminacdo da baia de Minamata, Japdo. Foram registrados casos de disfuncbes neuroldgicas em
familias de pescadores, gatos e aves. A contaminacdo acontecia desde 1939 devido a uma companhia
quimica instalada as margens. Moradores morreram devido as altas concentracdes de mercurio, que
causavam a chamada "doenca de Minamata".

1966

Na cidade de Feyzin, Franga, um vazamento de GLP causa a morte de 18 pessoas e deixa 65 intoxicadas.

1976

No dia 10 de julho, em Seveso, cidade italiana perto de Mildo, a fabrica Hoffmann-La Roche liberou
densa nuvem de um desfolhante conhecido como agente laranja, que entre outras substancias, continha
dioxina, altamente venenosa. Em torno de 733 familias foram retiradas da regido.

1978

Na cidade de San Carlos, Espanha, caminhdo-tanque carregado de propano explode causando 216 mortes
e deixando mais de 200 feridos.

1984

No dia 02 de dezembro, um vazamento de 25 toneladas de isocianato de metila, ocorrido em Bhopal,
India, causou a morte de 3.000 pessoas e a intoxicacdo de mais de 200.000. O acidente foi causado pelo
vazamento de gas da Fabrica da Union Carbide.

1984

Em San Juanico, México, incéndio de GLP seguido de explosdo causa 650 mortes e deixa 6.400 feridos.

1986

No dia 26 de abril, um acidente na usina de Chernobyl, na antiga URSS, causado pelo desligamento do
sistema de refrigeracdo como o reator ainda em funcionamento, provocou um incéndio que durou uma
semana, lancando na atmosfera um volume de radiac&o cerca de 30 vezes maior que o da bomba atémica
de Hiroshima. A radiagdo espalhou-se, atingindo varios paises europeus e até mesmo o Japao.

1986

Em Basiléia, Suiga, ap6s incéndio em uma industria foram derramadas 30 toneladas de pesticidas no Rio
Reno, causando a mortandade de peixes ao longo de 193 km.

1989

Na madrugada de 24 de marco de 1989, o navio-tanque Exxon-Valdez, ao se desviar de um iceberg, bateu
num recife e seguir encalhou no estreito do Principe William, no Alasca. O rombo aberto no casco deixou
vazar cerca de 44 milhdes de litros de petréleo. O vazamento de 6leo, o pior da histéria dos EUA, atingiu
uma area de 260 Km2, poluindo aguas, ilhas e praias da regido. Morreram milhares de animais - peixes,
baleias e ledes-marinhos.

Fonte

: Dias, 2010, p. 8.

Fatos semelhantes também ocorreram no Brasil. O destaque € dado para a poluicdo da

agua por dejetos tdxicos de industrias e do setor agricola desprezados de forma incorreta,

contaminando rios, lagos e lagoas (DIAS, 2010, p. 9). Sobre o despertar da conscientizagdo

ambiental, Gomes e Zambam (2011) retratam que:

O desenvolvimento sustentavel é tema recente, tem origem nas transformacées da
ordem internacional e, principalmente, na emergéncia do movimento ambientalista
global. Com a intensificagdo dos problemas socioambientais globais, a preocupacéo
com o meio ambiente aflorou na década de 1960 com a revolugdo ambiental
estadunidense, expandindo-se para o Canada, Europa Ocidental, Japdo, Nova
Zelandia e Australia na década de 1970 e atingindo a América Latina, a Europa
Oriental, a Uni&o Soviética, o Sul e o Leste da Asia na década de 1980. Assim, o
ambientalismo, surgido como um movimento reduzido de pessoas preocupadas com
0 meio ambiente, transformou-se em um movimento multissetorial (GOMES E
ZAMBAM, 2011, p. 3).

Desta forma, realizaram-se varios eventos com esta tematica, mobilizando

governantes, pesquisadores e a sociedade civil. Foram instituidas algumas comissdes por

parte da Organizacdo das NacOes Unidas (ONU) voltadas ao meio ambiente e ao

desenvolvimento social. Para demonstrar alguns dos fatos relevantes, ocorridos de 1962 a
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2012, como a promocdo de eventos e confecgdo de relatorios e documentos sobre o assunto,
apresenta-se 0 Quadro2 baseado em Cardoso, Boeing, e Coelho (2012), Dias (2010), ONU
(2012) e Ott (1999).

Quadro 2 - Fatos Relacionados ao Desenvolvimento Sustentavel de 1962 a 2012

Ano

Fatos

1962

Langamento do livro Primavera Silenciosa que retratava os perigos do uso do inseticida, o DDT.

1968

Clube de Roma: encontro de cientistas, educadores, industriais e funcionarios puablicos, com o objetivo de
discutir os dilemas atuais e futuros do homem. Tinha como finalidade reunir a comunidade cientifica
mundial para debater e propor solugdes aos problemas ambientais visualizados naqueles Gltimos tempos,
sendo estes problemas componentes do contexto global, junto a fatores, sociais, econémicos e politicos.

1968

Em Paris, A UNESCO promoveu uma Conferéncia sobre a conservagdo e o uso racional dos recursos da
biosfera que estabelece as bases para langamento, em 1971, do Programa Homem e a Biosfera (MAB).

1972

E realizada na Suica, em Estocolmo, a Conferéncia das Nac@es Unidas sobre o Meio Ambiente Humano,
pela ONU (Organizagdo das Nagdes Unidas). A Conferéncia resultou na Declaracdo sobre o Ambiente
Humano, no Plano de Agdo para o Meio Ambiente Humano, o qual continha 109 recomendaces e a
criacdo do Programa das Nacgdes Unidas sobre o0 Meio Ambiente (PNUMA), com o objetivo de monitorar
0s avangos dos problemas ambientais no mundo.

1976

Criagd0 em vérios paises das areas protegidas, denominadas de Reservas da Biosfera, tal acdo foi
consequéncia do Programa Homem e a Biosfera (MAB).

1983

Criada pela ONU a Comissdo Mundial sobre 0 Meio Ambiente e Desenvolvimento (CMMAD), presidida
pela primeira-ministra da Noruega, Gro Harlem Brundtland. Esta comisséo teve por objetivo o exame das
relagcBes entre meio ambiente e o desenvolvimento, com a apresentacdo de respostas viaveis sobre a
questdo.

1987

Apresentado o Relatério de Brundtland, denominado de "Nosso Futuro Comum™ realizado pela
CMMAD, de enorme expressdo na area, formalizou o conceito de desenvolvimento sustentavel, criando
uma interligacdo entre fatores ambientais, sociais e econdémicos.

1992

Conferéncia das NacBes Unidas sobre o Meio Ambiente e Desenvolvimento (CNUMAD), realizada no
Rio de Janeiro, em 1992 e teve como referéncia o Relatério de Brundtland. Esta conferéncia resultou uma
maior popularidade acerca destas questdes. Foi criada a Comissdo de Desenvolvimento Sustentavel
(CDS).

1997

Protocolo de Kyoto: Assinado na Convengdo das Nag6es Unidas sobre Mudancas Climaticas (CNUMC),
continha metas de reducéo juridicamente vinculadas para todos os principais gases estufa e representou
um grande passo em frente nos esforgos internacionais para evitar a ameaga da mudanga climatica.
Houve adocdo de metas diferenciadas para as partes integrantes do protocolo de 2008 a 2012 para a
reducdo dos gases causadores do efeito estufa. Também ocorreu a adocdo de "instrumentos de
flexibilidade", com o comércio de emissdes, e um projeto baseado na cooperacdo entre paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos.

2002

Realizou-se a Cupula Mundial de Desenvolvimento Sustentavel, conhecida como Rio + 10, em
Johannesburgo, cujo objetivo seria de avaliar a situacdo do meio ambiente global em funcdo das medidas
adotadas na CNUMAD-92. Os seus participantes reconheceram que ndo foram alcangados os objetivos
fixados na Cupula do Rio. Foram reiterados os trés pilares inseparaveis de um desenvolvimento
sustentavel: protecdo do meio ambiente, desenvolvimento social e desenvolvimento econémico.

2012

Rio + 20, a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Desenvolvimento Sustentavel, reuniu, apés 20 anos da
CNUMAD-92, governantes de varios paises, participantes do setor privado e demais organiza¢cbes com o
objetivo de desenvolver diretrizes para o desenvolvimento sustentavel, redugdo da pobreza e promogédo
de condigdes de igualdade social. Resultou no documento “O futuro que queremos”, este documento
reforca a importancia do desenvolvimento sustentavel e das melhorias para a sociedade, com a reducao
da pobreza, no entanto, ndo apresenta metas, citando que devem ser desenvolvidas para a ado¢do em
2015.

Fonte: Elaborado a partir de Cardoso, Boeing e Coelho (2012, p. 95), Dias (2010, pp. 12-29), ONU (2012, p. 1) e
OTT (1998, p. 1).
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Um dos documentos citados no Quadro2 é o Relatério de Brundtland o qual é tido
como um marco nas acgdes e estudos voltados ao desenvolvimento sustentavel, aumentando o
interesse de diversos paises sobre o assunto, visto que descreve os problemas ambientais a
partir de uma visdo macro. O referido relatorio vinculou a expressdao desenvolvimento
sustentavel como aquele que propde a satisfacdo das necessidades das geragdes atuais sem
afetar as geragdes futuras a satisfazerem suas necessidades e evidenciou que as politicas
voltadas ao desenvolvimento devem considerar igualmente as praticas econémicas,
ambientais e sociais (CLAPP e HELLEINER, 2012, p. 487; CARDOSO, BOEING e
COELHO, 2012, p. 95; VASCONCELOS, ALVES, e PESQUEUX, 2012, p. 149; GOMES e
ZAMBAM, 2011, p.3).

Além da participacdo dos governos e entidades internacionais para solucionar 0s
problemas ambientais, € solicitado a insercdo das entidades privadas e de organizacGes civis.
Nos Estados Unidos, no inicio da década de 1980, os empresarios comecaram a observar
através de noticiarios, encontros comerciais e informacfes presentes em relatdrios anuais de
algumas empresas, a relevancia que o movimento ambientalista estava tomando. Outro fator
qgue contribuiu para esta conscientizacdo ambiental foi o processo de regulamentacdo
provocado pelo governo, voltado as questdes ambientais (SILVERSTAIN, 1993).

Desta forma, passou-se a contar com a atuagao das empresas seguindo padrdes éticos
para o desempenho das atividades sem agressdo ao meio ambiente e a sociedade, e quanto a

isto, Tachizawa (2009) elucida que:

Um dos maiores desafios que o0 mundo enfrenta neste novo milénio é fazer com que
as forcas de mercado protejam e melhorem a qualidade do ambiente, com a ajuda de
padrdes baseados no desempenho e uso criterioso de instrumentos econdémicos, num
quadro harmonioso de regulamentacdo. O novo contexto econdmico caracteriza-se
por uma rigida postura dos clientes, com boa imagem institucional no mercado, e
que atuem de forma ecologicamente responsavel (TACHIZAWA, 2009, p. 4).

Emerge, desta forma, a sustentabilidade nos negdcios que de acordo com Rezende e
Santos (2006, apud Macedo et al, 2007, p. 7) define-se “como a capacidade das empresas de
aliar sucesso financeiro com atuacdo social e equilibrio ambiental.”. A sustentabilidade nos

negocios é exercida pelas acdes de responsabilidade social corporativa.

2.1.2 Responsabilidade Social Corporativa
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2.1.2.11950 a 1990: Desenvolvimento do conceito de Responsabilidade Social

Corporativa

Ao conceber a ideia de que as organizag6es sdo sistemas abertos verifica-se a presenca
de uma fronteira permeével entre estas e o ambiente em que estdo inseridas. Nesta
perspectiva, ambas as partes estdo ligadas por um fluxo de informagdes, apresentando-se,
algumas vezes, como influenciadores ou influenciados (CLEGG et al, 2007, p. 382).

No ambiente, observam-se varias partes relacionadas as empresas. Estas partes
influenciam as entidades e por elas sdo influenciadas. Por exemplo, o governo quando
modifica a aliquota de um imposto incidente sobre um produto fabricado pela empresa, gera
um impacto na politica de precos anteriormente estabelecida.

A comunidade, o governo, 0os empregados, 0s sOcios e acionistas, fornecedores e
consumidores sdo exemplos de partes interessadas. De acordo com a Figura 1 apresentada a
sequir, estas partes podem ter subdivisdes (FERRELL, FRAEDRICH e FERRELL, 2009, p.
30).

Figura 1 - Relacionamento entre a Empresa e suas Partes Interessadas

Grupos Ambientalistas
Municipal

Publico em Geral Estadual
Federal
Comunidade Governo
Investidores privados

Sindicatos
Proprietarios Empregados Funcionarios Antigos
Mulheres

. Minorias
. . . N Consumidor .. . .
Investidores Institucionais Ativistas Liberais

Consumidores Ativistas Ameacgas da Responsabilidade dos Produtos

Fonte: Elaborado a partir de CARROLL; BUCHHOLTZ (2008, p. 9, traducéo nossa).

Notou-se, entre as decadas de 1950 e 1960, uma preocupacédo crescente da populacéo
com a utilizagdo desregrada de recursos naturais na producdo e de como estavam sendo
tratadas algumas questdes sociais como a pobreza e a fome. Verificou-se, também, uma
mudanga no comportamento dos consumidores. Estes se tornaram mais exigentes com 0S
produtos, buscavam mais qualidade e menos impactos negativos no meio ambiente durante o
processo produtivo. O avanco da tecnologia da informacdo e a globalizagcdo derrubaram as
barreiras geograficas possibilitando a disseminacdo pelo globo desta mudanca de
comportamento (ASHLEY, 2003, p. 5).
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Tendo em vista que a sociedade se constitui como uma parte interessada nas
organizagOes, verificou-se que esta preocupacdo repercutiu sobre o papel das empresas no
tecido social. Observam-se assim duas visdes relativas ao papel das companhias: a classica
que restringe como funcdo das entidades a maximizacdo de lucro para 0s acionistas e a
socioecondmica relacionando o bem estar social ao papel das entidades, ndo devendo ater-se
somente ao lucro (ANDRADE, AMBONI, 2010, p. 9, grifo nosso).

A funcao das empresas é oferecer produtos e/ou servicos a sociedade (DRUCKER,
2002, p. 257). Esta é a razdo de sua existéncia, relembrando que as mesmas estéo inseridas
dentro de um contexto social e que sua participacdo ndo deve e nem pode limitar-se, t&o
somente, ao oferecimento dos produtos.

Como consequéncia do processo produtivo, as entidades podem interferir de forma
positiva ou negativa no meio, gerando impactos sociais e ambientais que vao além da
atividade fim das organizaces, cabendo as empresas gerirem estes impactos, ja que foram as
causadoras deles.

Sabe-se ainda da existéncia dos problemas sociais. Estes, por sua vez, ndo sao gerados
pelas organizacgdes, estdo presentes na sociedade, interferindo nas atividades empresariais.
Portanto, as organizagdes ndao podem manter-se omissas e indiferentes a estas questdes, até
mesmo por que estes problemas podem se tornar oportunidades de negécios (DRUCKER,
2002a, p. 257; DRUKER, 2002b, p. 71). Segundo este autor, tem-se que:

Os problemas sociais, ao contrério, sdo mais disfuncdes da sociedade do que
impactos causados pelas organizacdes e suas atividades. Uma vez que as instituicGes
s6 podem existir dentro de um ambiente social e sdo, de fato, 6rgdos da sociedade,
tais problemas sociais as afetam. Sdo de sua competéncia, mesmo que a propria
comunidade ndo o0s enxergue como problemas e resista a qualquer intencdo da
empresa de resolvé-los. Uma empresa saudavel, uma universidade saudavel, um
hospital sauddvel ndo poderdo existir dentro de uma sociedade doente. Uma
sociedade saudavel é do interesse da administracdo, mesmo que a causa da
enfermidade da sociedade nédo seja fruto da administracdo (DRUCKER, 2002a, P.
258).

Observa-se a atribuicdo de responsabilidade as entidades para modificarem o ambiente
em que estdo inseridas, quando necessario e possivel, visto que estas sdo participes do meio
social, ndo se restringido somente a fungdo econdmica (BERTAGNOLLI, OTT,
DAMACENA, 2006, p. 1). Esta responsabilidade é denominada de responsabilidade social,
sendo que, de acordo com Oliveira (2008, p. 26), este termo na pratica remete-se a Idade

Média, e refere-se a acdo das entidades em &reas que nao estdo inclusas suas atividades-fim.
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Ainda segundo este autor, “organizacdes privadas na Idade Média, bem antes da criagdo do
capitalismo como sistema econdmico, ja atuavam na area social, com ac¢des de filantropia”.

Nos seculos XIX e XX, houve o crescimento das acbes filantropicas das empresas.
Segundo Carroll (1999, p. 269), em 1930, comecou a surgir referéncias a responsabilidade
social no meio dos negocios. Mas, foi entre a década de 1950 e 1960 que iniciou a inser¢ao no
meio empresarial e académico do termo Responsabilidade Social, de forma mais expressiva.
Verificou-se este movimento primeiramente nos Estados Unidos, depois na Europa, chegando
ao Brasil em 1970 (ANDRADE, AMBONI, 2010, p. 9).

Neste contexto, emerge a tentativa de conceituar Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), ja que, acordo com Machado Filho (2006, p. 24), “ainda ndo existe um conceito
amplamente aceito sobre responsabilidade social.”; isto se da devido a confusdo do que € ter
uma postura de responsabilidade social, visto que o conflito é criado pela associacdo de
responsabilidade social com ac¢des sociais no sentido filantropico (MACHADO FILHO, 2006,
p. 24;).

Em 1999 foi realizado um estudo, cuja autoria é de Carroll (1999), sobre a construcéo
do conceito de RSC. Esta analise baseou-se na evolucdo do conceito de RSC da década de
1950 até 1990, nos Estados Unidos.

Nos anos 1950, ndo houve muitos trabalhos sobre o tema, no entanto, de acordo com
Carroll (1999, p. 270) houve um de grande relevancia, que foi o livro de Howard R. Bowen,
intitulado “Social Responsibilities of the Businessman”. Neste livro é lancada a defini¢do de
responsabilidade social como a orientacdo e a tomada de decisdo dos homens de negdcios,
voltada aos interesses e valores da sociedade. Por esta iniciativa, Carroll (1999) intitula
Bowen como o “Pai da Responsabilidade Social” (CARROLL, 1999, p. 270, grifo nosso).

O apice do desenvolvimento tedrico sobre responsabilidade social corporativa foi entre
1960 e 1970. Nos anos seguintes, de 1980 a 1990, iniciaram-se pesquisas empiricas com 0
objetivo de identificar a relacdo entre RSC e desempenho econdmico, assim como o
desenvolvimento de indicadores de RSC para avaliagdo das empresas.

O contexto que se enquadra o aumento da producdo teodrica sobre o tema € de
mudancas no ambito social, notadamente nos Estados Unidos, nos anos de 1960, sendo
levadas posteriormente para a Europa. Causas ambientais (poluicdo e disposicdo de residuos
toxicos e nucleares) e voltadas ao direito do consumidor ganharam destaque, e a iniciativa
empresarial que violasse esses direitos passou a ser vista como antiética (FERRELL,
FRAEDRICH e FERRELL, 2009, p. 12; ASHLEY, 2003, p.19).
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Carroll (1999, p. 270) retrata varios nomes de autores e suas abordagens desenvolvidas

ao longo desta década, os quais se encontram exposto no Quadro 3.

Quadro 3 - Conceitos sobre Responsabilidade Social Corporativa, elaborados ao
longo da década de 1960

Autor

Ano

Titulo da Obra

Contribuicfes para conceituar RSC

Keith Davis

1960

Can business afford
to ignore social
responsibilities?

A Responsabilidade Social Corporativa leva em conta as decisdes
tomadas pelos empresarios atendendo aspectos além do interesse
puramente econdmico ou técnico. Davis justificava que em longo
prazo, a empresa poderia obter retorno econdémico por ter
considerado o aspecto social no processo de tomada de decisdo,
tendo esta visdo ganho destaque nas décadas de 1970 e 1980.
Este autor ressaltou, ainda, que a responsabilidade social do
empresario deve estar de acordo com o seu poder empresarial.

William C.
Frederick

1960

The growing concern
over business
responsibility.

Responsabilidade Social dirige-se a utilizagdo dos recursos
econdmicos de forma ampla, ndo atendendo somente a geracdo de
valor econdémico de uma Unica entidade, mas sim contribuindo
para fins sociais. O sistema econdmico deve atender as
expectativas do publico, tendo em vista, que a produgdo e a
distribuicdo dos bens proporcionem o bem estar socioecondmico.

Joseph W.
McGuire

1963

Business and society.

Responsabilidade Social pressupde que a corporagdo ndo mantém
apenas, perante o meio social obrigacbes econdmicas e legais
como também outras obrigacGes. Este autor retrata que as
empresas devem ter interesse na politica, no relacionamento com
os funcionérios, no bem estar da sociedade, na educacdo e agir
em conformidade com a justi¢a, como se fosse um cidaddo que
possui uma postura em conformidade com as leis e costumes da
sociedade.

Keith Davis e
Robert
Blomstrom

1966

Business and its
environment.

Responsabilidade Social é a obrigacdo de considerar, na sua
decisdo e/ou acdo, o efeito que as mesmas possam causar a outras
pessoas ndo participes deste processo. Ao realizar isso ha a
consideracdo de diversos fatores ndo restringindo a decisdo aos
econdmicos e financeiros.

Clarence
C.Walton

1967

Corporate social
responsibilities.

O conceito de responsabilidade social contempla uma relacdo
intima entre a sociedade e a corporagdo. Os gestores, da alta
gestdo, devem manter este relacionamento sempre em mente
quando tomarem suas decisdes a fim de alcancar suas metas.

Fonte: Elaborado a partir de Carroll (1999).

Observa-se certa uniformidade nas consideracdes presentes no Quadro 3. A maior

parte evidenciou a relevancia de ponderar 0s aspectos sociais no processo de tomada de

decisdo, ndo tendo como norte somente critérios econdmico-financeiro e técnico. Evidencia-

se a necessidade do gestor de contemplar as necessidades dos demais stakeholders da

organizagao no processo de tomada de deciséo.

A partir dos anos de 1970, ocorreu consolidacdo do campo da ética nos negocios como

uma area de estudo, com a contribuigdo de pesquisadores e filésofos sugerindo principios a

serem aplicados nas operagdes empresariais. Mais eventos voltados a discussdo de questbes
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éticas nos ambientes corporativos foram realizados. Ferrell, Fraedrich e Ferrell (2009)

corroboram acerca do exposto, quando explicam que:

[...] professores de negdécio comecaram a ensinar e escrever sobre a responsabilidade
social corporativa, a obrigacdo de uma organizagdo para maximizar seu impacto
positivo sobre as partes interessadas e para minimizar o seu impacto negativo.
Fildsofos aumentaram sua participacdo, aplicando teoria ética e analise filoséfica
para estruturar a disciplina de ética nos negécios. As empresas tornaram-se mais
preocupadas com suas imagens publicas, e como as demandas sociais cresceram,
muitas empresas perceberam que tinham de tratar de questdes éticas mais
diretamente (FERRELL, FRAEDRICH e FERRELL, 2009, p. 12, tradugéo nossa) .

Nesta mesma década, houve a publicacdo de diversos trabalhos voltados a

responsabilidade social corporativa. De acordo com Ashley (2003):

O conceito de responsabilidade social corporativa, com forte conotacdo normativa e
cercado de debates filosoficos sobre o dever das corporagBes em promover o
desenvolvimento social, passou a ser acompanhado, na década de 1970, do termo
responsividade social corporativa. A partir desse novo conceito ja havia necessidade
de construcdo de ferramentas tedricas que pudessem ser testadas e aplicadas no meio
empresarial (ASHLEY, 2003, p. 22).

A responsividade social corporativa corresponde a resposta das empresas a
responsabilidade social para a operacionalizacdo deste conceito. A questdo passou a ser como
as empresas iriam exercitar as suas obrigacdes sociais, visto que estas ja eram entendidas
como um dever da organizacdo (ASHLEY, 2003, p.22). Verificam-se alguns pontos voltados
a esta questdo na pesquisa em que Carroll (1999) realizou, sendo elencadas as seguintes
contribuicdes, de fundamentos tedricos e praticos, verificadas na década de 1970:

e Atitudes socialmente responsaveis podem vir a gerar lucro em longo prazo,
motivo econdmico para a tomada de deciséo ser orientada por valores da RSC;
e [Faz-se necesséria a integracdo de todos pertencentes a entidade quanto aos
valores socialmente responsaveis. Esta visdo deve ser compartilhada
internamente na empresa, para que suas praticas possam ser exteriorizadas e

vista pela sociedade como legitima;

2¢...] business professors began to teach and write about corporate social responsibility, an organization’s

obligation to maximize its positive impact on stakeholders and to minimize its negative impact. Philosophers
increased their involvement, applying ethical theory and philosophical analysis to structure the discipline of
business ethics. Companies become more concerned whit their public images, and as social demands grew,
many business realized that they had to address ethical issues more directly ”.
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e A entidade ndo pode vincular-se unicamente ao lucro, as acGes da empresa
devem estar alicercadas, também, ao bem estar social. Sendo essas acOes:
reducdo da poluicdo, oferta de empregos as parcelas minoritérias da sociedade;
participacdo em programas que visem a melhoria da qualidade de vida dos
funcionarios da organizacao e da comunidade em torno da organizacao.

e Uma empresa socialmente responsével leva em consideracdo a satisfacdo dos
consumidores, respeitando os seus direitos e fornecendo-lhes informacoes
amplas sobre os produtos oferecidos.

e Quanto ao entendimento de responsabilidade social corporativa como sendo
acdo filantropica, as despesas com a sociedade devem ser vistas como uma
acdo generosa, sem necessariamente esperar retorno da mesma. No entanto,
ainda ndo se possui instrumentos para identificar se essas despesas eram
realmente vinculadas a filantropia ou resposta a uma demanda da sociedade.

e Responsabilidade social enquadra-se no exercicio de acbes além das
obrigacGes legais em beneficio da sociedade, mantendo o componente ético
ativo. Tem-se a premissa de que qualquer cidaddo age em conformidade a lei,
ser socialmente responsavel € adicionar valores a sociedade, portanto, deve-se
fazer além do que a lei ordena.

e Responsabilidade social corporativa deve ser integrada as decisdes
operacionais das empresas, com fixacdo de objetivos e o desenvolvimento de
acOes para viabilizar o alcance deles.

e Cabe as entidades avaliar em suas decisdes 0s impactos causados na sociedade,

e assim, modifica-las para ndo causar maleficios (CARROLL, 1999).

Continuando com a exposi¢do dos conceitos desenvolvidos ao longo das décadas. Nos
anos 1980, a producdo académica acerca do tema responsabilidade social consistiu na revisao
dos conceitos elaborados anteriormente com alguns aprimoramentos, pesquisas empiricas
com o objetivo de identificar a relagdo entre desempenho econémico e RSC e mecanismos de
avaliacdo da responsabilidade social corporativa das empresas. A década de 1990 apresentou-
se semelhante a década anterior, sem o surgimento de novos conceitos sobre RSC, mas com a
ampliacdo de visbes sobre o tema, abrangendo as areas de ética empresarial e cidadania
corporativa (CARROLL, 1999).
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2.1.2.2RSC: Uma abordagem conceitual

Inicialmente, o conceito de responsabilidade social corporativa era confundido com
filantropia. Basicamente, entendia-se RSC como sendo as doacdes de forma esporadica ou
ndo feitas por empresas as instituicdes de ajuda comunitaria. No entanto, isto ndo consiste em
responsabilidade social corporativa (DUARTE e TORRES, 2005, p. 23; DIAS, 2010, p. 154).

A responsabilidade social corporativa contempla um conceito amplo que envolve a
gestdo da entidade e as diretrizes por ela estabelecidas, consideracdo de premissas
socioambientais no processo de tomada de decisdo das empresas com a constituicdo de
objetivos a serem seguidos e o envolvimento de todos que integram a organizagdo. No

entendimento de Duarte e Torres (2005):

A responsabilidade social surge como resgate da fungdo social da empresa, cujo
objetivo principal é promover o desenvolvimento humano sustentavel, que
atualmente transcende o aspecto ambiental e se estende por outras areas (social,
cultural, econbmica, politica), e tentar superar a distancia entre o social e o
econdmico, obrigando as empresas a repensar o seu papel e a forma de conduzir seus
negdcios. No cenario atual, impera a concepcdo de que a responsabilidade
empresarial estd muito além de manter o lucro de seus acionistas e dirigentes. Ela
passou a ser responsavel pelo desenvolvimento da sociedade onde estd inserida,
adotando ag¢des que influenciem o bem-estar comum (DUARTE e TORRES, 2005,
p. 24).

Nestes termos, segundo Ashley (2003, p. 6), RSC enquadra-se como um compromisso
assumido pela organizacao perante a sociedade, materializado por acdes positivas, proativas e
em conformidade com seu papel no meio social, abrangendo uma comunidade especifica ou
diversas localidades. Estes compromissos contemplam um carater moral que supera as
obrigacOes legais as quais as atividades da organizacao respondem.

Com o atendimento a responsabilidade social, a empresa toma a postura de um agente
que auxilia na resolucdo dos problemas vividos pela sociedade, bem como no
desenvolvimento das suas operagdes considera processos a fim de evitar, a se tornar um
agente nocivo ao meio ambiente. Félix (2003, p. 19) corrobora este pensamento trazendo que:
“responsabilidade social das empresas [...] seria basicamente a iniciativa espontidnea das
empresas de contribuir para a construgdo de uma sociedade melhor e um meio ambiente mais
limpo™.

Keith Davis (1973) expds que ndo é uma tarefa facil conceituar responsabilidade
social. O seu entendimento sobre a questdo baseia-se na consideracdo de aspectos
relacionados aos impactos sociais e ambientais na tomada de decisdo, além dos requisitos
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técnicos e econdmicos para a apuracdo de lucro. Pois, considerar os aspectos sociais e
ambientais pode vir a gerar para a empresa resultados positivos nos d@mbitos econdmico,
social e ambiental. Na visdo deste autor, contemplar essas questdes nas decisdes é realizar as
obrigacGes além das necessidades legais.

J& Fransen (2012, p. 1), baseado no pensamento de Mac-Donald e Marshal, tem a
visdo de que a responsabilidade social corporativa consiste em acles reparatdrias tomadas
pela empresa com a finalidade de remediar os efeitos de suas a¢cdes na sociedade e no meio
ambiente.

O comportamento socialmente responsavel das empresas é realizado internamente e
externamente. No ambito interno cria-se a visao socialmente responsavel com o objetivo de
mobilizar acionistas e funcionarios. Os recursos proprios da organizacao serdo destinados a
atividades ndo atreladas diretamente a obtencdo do lucro e a criacdo de um clima
organizacional baseado na divisdo de responsabilidades entre funcionérios de todos os niveis
hierarquicos, cuja atuacdo seja norteada por principios éticos. No ambito externo, ha a
congruéncia entre 0s interesses empresariais e 0s da sociedade, pela adocdo de préticas socio e
ambientalmente responsaveis (SROUR, 2008, p. 224; ASSAF NETO, 2010, p. 21).

Félix (2003, p. 20) elucida que a pratica de responsabilidade social desenvolvida
dentro da empresa, pode constituir em politicas voltadas para 0s recursos humanos e gestao
dos recursos naturais usados no processo produtivo. Para o primeiro recurso elencam-se as
seguintes iniciativas:

v Investimentos no desenvolvimento profissional dos funcionarios;

v" Equilibrio da relagao familia e trabalho;

v Promocao da igualdade salarial e de oportunidades entre homens e mulheres;
v" Politica de participacgdo dos lucros;

v"Investimentos em salde e seguranca no ambiente de trabalho.

Ja para a gestéo dos recursos naturais, as praticas séo listadas a seguir:

<\

Campanhas educacionais desenvolvidas internamente quanto ao uso responsavel dos
recursos ndo renovaveis;

Estimulo a economia de energia;

Uso de reciclagem;

Utilizacdo de materiais biodegradaveis em embalagens de produtos;

A NEANEE NN

Diminuig&o de desperdicio de recursos.
Quanto a responsabilidade social externa, 0 mesmo autor retrata que acontece pelo

relacionamento da empresa com fornecedores, consumidores, sociedade e meio ambiente. Os
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consumidores e fornecedores colaboram com reducdo de custos, aumento da qualidade dos
produtos, respeito a legislacdo de protecdo ao consumidor.

A relacdo entre a comunidade e a empresa inicia-se com a geracdo de oportunidades
de emprego, recolhimento de impostos, respeito aos direitos humanos (combate ao trabalho
infantil e escravo) e com as agdes voltadas para os possiveis problemas sociais passados pela
comunidade, tais como: desigualdade de distribuicdo de renda, drogas e prostituigcdo. Por fim,
0s cuidados com o meio ambiente podem ser vistos no uso de tecnologias que o preservem e
minimize os impactos gerados pela eliminacdo de dejetos e residuos da producdo (FELIX,
2003, p. 22 a 24).

Apesar de Felix (2003) classificar estas praticas em internas e externas, ndo quer dizer
que elas estdo dissociadas. Pelo contrario, estas devem ser interligadas, visto que sdo
interdependentes.

Além disso, com o passar do tempo, outros termos sugiram nesta area. O termo
desempenho social corporativo ou corporate social performance (CPS) trouxe uma
perspectiva mais ampla, contemplando a RSC e a capacidade de resposta, ou responsividade
social. Neste aspecto, segundo Wood (1991, p. 695, grifo nosso), o desempenho social
corporativo contempla os principios de responsabilidade social corporativa que norteardo
as acbes a serem tomadas pelas empresas, 0s processos de responsividade social
corporativa, sendo a aplicagdo de acbes norteadas pelos principios, e o resultado do
comportamento social obtido pela conduta socialmente responsavel acompanhada por
avaliacdo que inclui critérios de eficacia e eficiéncia.

Desta forma, o objetivo da CSP é a avaliacdo do resultado das realizagdes da
organizacdo no ambito social e para a obtencdo de resultados € necessaria a
criagdo/acompanhamento de metas e programas sociais (CARROLL, 1991, p. 40).

Para a discussdo do tema, Carroll (1991) optou pelo termo responsabilidade social
corporativa, apresentando uma visdo de longo prazo a ser utilizada pelos empresarios. Este
autor construiu uma piramide conceitual que tem como base a responsabilidade econdmica,
seguidas da responsabilidade legal, responsabilidade ética e responsabilidade filantrépica.

A responsabilidade econémica é a base da piramide que sustenta outros tipos de
responsabilidade. A empresa € reconhecida por gerar lucro e por tentar maximiza-lo com o
uso de tecnologias e artificios que garantam a eficiéncia no processo produtivo. Desempenhar
suas funcbes e gerar um resultado econémico positivo é relevante para a legitimacdo da
organizacdo, sua sobrevivéncia no mercado, consequentemente para a criagdo da estrutura

para que as outras responsabilidades possam ser implantadas.



39

A responsabilidade legal consiste em outra etapa do cumprimento do contrato social
entre a empresa e a sociedade; cabe a empresa atender a legislacdo pertinente a sua atividade
operacional, de forma que sua busca pelo lucro seja em conformidade com a lei.

Responsabilidade ética compreende determinadas agdes, normas e expectativas que
ndo estejam descritas nas determinacfes legais, mas que mantém um fundamento ético de
acordo com os interesses dos stakeholders sejam eles: sociedade, consumidores, fornecedores,
acionistas, funcionarios, entre outros. Os atos decorrentes desta responsabilidade podem se

tornar motivadores para a criacdo de novas leis. Quanto a isto Carroll (1991) esclarece que:

O movimento de ética nos negdcios da Ultima década estabeleceu firmemente uma
responsabilidade ética como um componente CSR legitimo. Embora seja descrita
como a seguinte camada da pirdmide RSC, deve ser constantemente reconhecida por
estar em relacdo dindmica com a categoria de responsabilidade legal. Ou seja, esta
constantemente empurrando a categoria de responsabilidade legal para o seu
alargamento ou expansdo e, ao mesmo tempo colocando expectativas cada vez mais
altas nos empresarios para operarem em niveis acima do exigido por lei
(CARROLL, 1991, p.41, tradugéo nossa) °.

Por fim, tem a responsabilidade filantropica, que abrange as acdes beneficentes da
empresa e baseia-se na expectativa que a sociedade tem na contribuicdo das empresas para as
questdes sociais, se espera que estas ajam como um cidaddo. Este tipo de responsabilidade
difere da anterior, pois a empresa ndo € considerada antiética se ndo exerce tais acOes
(CARROLL, 1991, p. 42).

Quanto a consequéncia de ser socialmente responsavel, Srour (2008) evidencia

algumas vantagens a seguir:

Em termos de consequéncias praticas, a ado¢do de uma estratégia geral de
responsabilidade social corporativa: a) contribui decisivamente para a perenidade
das empresas, uma vez que diminui sua vulnerabilidade ao reduzir desvios de
conduta, processos judiciarios e possiveis retaliagdes por parte dos stakeholders; b)
promove a reputacdo das empresas, sobretudo junto aos clientes e as comunidades
locais em que suas sedes estdo implantadas; ¢) concilia a eficacia econémica com
preocupacBes sociais; d) fortalece a coesdo corporativa, conquistando e retendo
talentos, além de cultivar um relacionamento duradouro com clientes e fornecedores;
e) faz com que os projetos sociais sejam agregados como valor aos produtos ou
servigos prestados; f) opera como fator inovador para alcancar 0 sucesso
empresarial; g) fomenta novo pacto social entre empresarios, sociedade civil e
Estado (SROUR, 2008, p. 226).

®“The business ethics movement of the past decade has firmly established an ethical responsibility as a
legitimate CSR component. Though it is depicted as the next layer of the CSR pyramid, it must be
constantly recognized that it is in dynamic interplay with the legal responsibility category. That is, it is
constantly pushing the legal responsibility category to broaden or expand while at the same time placing
ever higher expectations on businesspersons to operate at levels above that required by law.”.
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Ainda sobre as vantagens da RSC, Holanda, Oliveira e Cardoso (2010) retratam que as
empresas com adocdo a RSC possibilitam a geracdo de emprego e renda, capacitacdo de
funcionarios, melhorias no meio ambiente, condicbes de trabalho favoraveis e
consequentemente retorno para os acionistas ao longo prazo.

Além disso, segundo os autores supracitados, estas praticas geram um diferencial
competitivo para a empresa aumentando a credibilidade desta no mercado. Isto € corroborado,
em uma andlise feita com empresas bancarias, a qual verificou que na ocorréncia de um
aumento nos gastos com os indicadores sociais internos relativos a receita liquida observa-se
um aumento no valor das empresas (HOLANDA, OLIVEIRA e CARDOQOSO, 2010, p. 2).

2.1.2.3Teoria da Legitimidade e a evidenciacdo das agfes sociais das empresas

através do Balango Social

As empresas sdo diretamente influenciadas pelas caracteristicas do ambiente
institucional, que é constituido pelos valores e crencas da sociedade em uma determinada
época e local. Para a empresa garantir sua continuidade é preciso agregar tais valores as suas
operacdes, desta forma, a empresa ganha a aprovacdo de suas operacdes pela sociedade
(PELLEGRINO, LODHIA, 2012, P. 70).

Esta influéncia, de acordo com Avetisyan e Ferrari (2012), ja foi comprovada através
de algumas pesquisas. Tais estudos séo relativos ao campo das teorias organizacionais, tendo
como exemplo a Teoria da Legitimidade. Esta teoria avalia as organizacdes como parte
integrante do sistema social e assim recebe influéncia do mesmo. Deegan (2006, p. 161,
traducdo nossa) retrata que “teoria legitimidade é uma teoria que se refere explicitamente as
expectativas da sociedade®”.

A Teoria da Legitimidade baseia-se na existéncia de um contrato social entre a
sociedade e as organizagOes. As organizagOes respondem aos anseios da sociedade para que
possa desenvolver suas operagGes sem ter a sua continuidade ameagada. O seu sistema de
valor deve ser congruente com o da sociedade. Se isto ndo ocorre, a organizagdo corre 0 risco
de perder sua legitimidade.

Além de ter acbes congruentes, se faz necessario divulga-las a sociedade para que a
mesma tenha conhecimento do que a empresa vem desenvolvendo. E preciso prestar contas

do que a organizacdo consome (recursos sociais e ambientais) para gerar seus produtos e

* “Legitimacy theory is a theory that gives explicit consideration to the expectations of society”.
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servicos. Manter-se omissa quanto as suas acOes pode ser prejudicial
as organizag0es, visto que a sociedade ndo ter4 conhecimento sobre elas. Relativo a isto,
Deegan (2006) diz que:

[...] a legitimidade em si pode ser ameacada, mesmo quando o desempenho de uma
organizacdo ndo esta desviando das expectativas da sociedade. Isso pode ser porque
a organizacdo ndo conseguiu fazer revelagdes que mostram que esta cumprindo com
as expectativas da sociedade, que, em si, pode estar mudando ao longo do tempo. Ou
seja, a legitimidade é assumida a ser influenciada por divulgacdes de informacdes, e
ndo simplesmente pelas (ndo divulgadas) mudancas nas acfes corporativas.
(DEEGAN, 2006, p. 164, tradugéo nossa)°.

Desta forma, a legitimidade da organizacdo encontra-se na intersecdo entre as
expectativas sociais e as acdes e comportamentos organizacionais, podendo ser comprometida
se a empresa ndo evidenciar suas agdes conforme as exigéncias da sociedade.

A adocdo da responsabilidade social corporativa pelas empresas é em decorréncia da
influéncia que a sociedade exerce sobre as organizacdes. Estas precisaram se reestruturar e
atender aos interesses da sociedade a fim de manter o contrato social (FRANSEN, 2012, p. 1).

Quando as expectativas da sociedade mudam, as corporacGes devem se adequar ao
novo cenario que é construido. De acordo com a Teoria da Legitimidade se esta adaptacdo
ndo ocorre, ficara mais dificil para as empresas atrairem investimentos, novos acionistas,
clientes e com isso terdo a sua sobrevivéncia ameacada (DEEGAN, 2006, p. 163).

Isto pode ser exemplificado com as empresas de atuacdo global. A influéncia das
expectativas da sociedade nestas organizacGes € mais intensa elevando o seu padrdo de
comportamento a niveis ético maiores, por causa das distintas culturas e dispositivos legais
gue a empresa mantém contato (MACHADO FILHO, 2006, p. 14).

Observam-se as modificacbes das empresas frente as externalidades do mercado.
Adaptar-se com praticas éticas e de responsabilidade social corporativa tornaram-se vital para
manter o0 negdcio competitivo. Tais praticas auxiliam na relagdo com os funcionérios e na
fidelizagdo e satisfacdo dos clientes. Bem como, evitam conflitos e assim ndo ha o
comprometimento da imagem da empresa (LO e SHEU, 2007, p. 345).

A sociedade estabelece uma troca de informagfes com as empresas, seja ela atraves da

midia, demonstragdes contabeis, relatérios da administragdo, dados dos 6rgdos reguladores;

5«r...] legitimacy itself can be threatened even when an organisation’s performance is not deviating from
society’s expectations. This might be because the organisation has failed to make disclosures that show it is
complying with society’s expectations, which in themselves, might be changing across time. That is, legitimacy is
assumed to be influenced by disclosures of information, and not simply by (undisclosed) changes in corporate
actions.”
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estas informagOes podem ser de ordem financeira ou ndo financeira. Atendo-se as
demonstracfes contabeis, identifica-se sua a utilidade na exposicdo das informacGes acerca da
entidade aos seus usuarios. O numero de interessados pelas demonstracées foi crescendo ao
longo do tempo, proporcionalmente com o desenvolvimento do comércio e do sistema
capitalista.

Nos séculos XV e XVI, as informacdes contdbeis eram notadamente produzidas para
0s proprietarios, ja durante a Revolucdo Industrial surgiram as figuras do investidor, do
administrador e dos credores (bancos) (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999). Por volta da
década de 1960 e 1970, a sociedade comeca a solicitar das empresas informagdes quanto ao
impacto das suas atividades baseadas no desempenho econdmico e nas interferéncias: social e

ambiental. Quanto a isto, Kroetz elucida que:

O novo perfil tecnoldgico-econémico-social, exigido pelo mundo globalizado,
requer que a Contabilidade evolua no sentido de prestar informacfes atualizadas
observado os reflexos das mutagdes patrimoniais no ambiente social e ecoldgico,
informacdes essas ndo somente de ordem financeira e patrimonial (KROETZ, 2000,
p. 44).

Diante disto, surge o balanco social, primordialmente devido a necessidade
informacional dos trabalhadores, destacadamente franceses e norte-americanos. Por volta da
década de 60, estes comecgaram a reivindicar as organizacdes informac6es sobre desempenho
econémico e social, notadamente as Ultimas referentes a empregos (TINOCO, 2009, grifo
nosso).

No entanto, o balan¢o social ndo se restringiu somente a area laboral, segundo Pinto e
Ribeiro (2004) outras informagdes agregaram ao balango social, tais: formacéao e distribuicéo
da riqueza gerada pela empresa, beneficios e contribuicGes a sociedade, e o desempenho da
empresa em relagdo ao meio-ambiente.

Dentro desta perspectiva, Tinoco (2009) traz que o balango social responde a uma
demanda social e simultaneamente serve como um instrumento de gestdo; Siqueira (2009)
retrata que o balanco social serve como um instrumento de avaliacdo das praticas de
responsabilidade social corporativa das organizagbes. Desta forma, Holanda, Oliveira e

Cardoso (2010) corroboram:

Conforme Freire (2003), os demonstrativos sociais servem para realizar um
diagndstico da gestdo empresarial em relacdo ao cumprimento de sua RSC em
determinado periodo, permitindo redefinir politicas e estabelecer programas,
possibilitando a avaliagdo dos investimentos sociais. [...] Lima (2002) afirma que o
Balanco Social é um demonstrativo social colocado a disposicdo dos stakeholders
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para que possam refletir, avaliar e tomar conhecimento da situagdo da organizagéo
no campo socioambiental (HOLANDA, OLIVEIRA e CARDOSO, 2010, p. 4).

Desta forma, verifica-se que a sociedade tem um instrumento para avaliar a operagéo
da empresa e o0 seu impacto no ambiente, que é o Balango Social. A utilizagdo dos recursos
naturais e sociais pelas organizacdes deve ser fiscalizada pela sociedade, visto que se esta
utilizacdo nao for eficiente, as empresas estdo deteriorando as riquezas de um determinado

pais.

2.1.3 Sustentabilidade, Governanca Corporativa e Investimentos Socialmente

Responsaveis (ISR)

2.1.3.1Sustentabilidade: Impacto sobre as empresas

A preocupacdo com 0 meio ambiente é crescente nos Gltimos anos. Uma pesquisa
realizada no Brasil, pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI) junto com o IBOPE serve
para ratificar este fato. Algumas evidéncias deste estudo sdo descritas a seguir:

e Na amostra pesquisada, a preocupacdo com 0 meio ambiente passou de 80% dos
entrevistados, em setembro de 2010, para 94% dos entrevistados, em dezembro de
2011;

¢ Na escolha entre a protecdo ambiental e crescimento econdémico, a populagdo tende a
priorizar a primeira opgé&o;

e Mais da metade da populacdo pesquisada se dispde a pagar mais por um produto
ambientalmente correto;

e Nao foi observada pela populacdo grande variacdo nas acOes das empresas e do
governo em favor da preservacio ambiental, nos Gltimos anos (CONFEDERACAO
NACIONAL DA INDUSTRIA e IBOPE, 2012, p. 7).

O Relatorio de Brundtland foi uma das grandes contribuicdes para a crescente
preocupacdo da sociedade com a relacdo meio-ambiente e desenvolvimento econdémico. Este
estudo, intitulado de “Nosso Futuro Comum” foi desenvolvido sob a lideranga ex-ministra da
Noruega, Gro Harlem Brundtland, entre 1984 e 1987. Lanca o conceito de sustentabilidade, o
qual tem como base a promocdo do desenvolvimento econémico sem denegrir 0 meio
ambiente e nem trazer maleficios para a sociedade (MARCONDES, BACARII, 2010, p. 14).
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De acordo com Brundtland (1988, apud MARCONDES, BACARIJI, 2010, p. 14),
sustentabilidade ¢ “a capacidade de satisfazer as necessidades presentes da humanidade sem
comprometer a possibilidade de as geragdes futuras satisfazerem suas proprias necessidades”.
E respeitar as limitagdes dos recursos hoje para ndo comprometer no futuro a sobrevivéncia
das proximas geragoes.

A sustentabilidade contempla as dimensdes: social, econdmica e ambiental, sendo
estas conhecidas como Triple Bottom Line (TBL), que € aplicado nas acdes estratégicas das
corporagdes (MACEDO et al, 2007, p. 7).

Por outro lado, grande parte das escolas de pensamento econdmico entende que o
avanco social e ambiental pode ser promovido por meio do crescimento da atividade
econémica. Este crescimento é obtido com a utilizacdo de recursos naturais e dependendo da
forma que sdo utilizados podem acarretar em degradacdo ambiental. A avaliacdo de questdes
sociais e ambientais pelo prisma do desenvolvimento econdmico, nem sempre permite
observar 0s impactos negativos ambientais que as atividades econémicas geram (BERG e
HUKKINEN, 2011, p. 152; HUETING, 1990, p. 109). Relativo a este aspecto, Tachizawa
(2009) aborda a gestdo ambiental que evidencia a necessidade de alinhamento entre economia

e preservacdo ambiental, este autor retrata que:

A gestdo ambiental ndo questiona a ideologia do crescimento econémico, que € a
principal forca motriz das atuais politicas econdmicas e, tragicamente, da destrui¢éo
do ambiente global. Rejeitar essa ideologia ndo significa rejeitar a busca cega do
crescimento econdmico irrestrito, entendido em termos puramente quantitativos
como maximizacdo dos lucros ou do PNB. A gestdo ambiental implica o
reconhecimento de que o crescimento econdmico ilimitado num planeta finito so
pode levar a um desastre. Dessa forma, faz-se uma restricdo ao conceito de
crescimento, introduzindo-se a sustentabilidade ecoldgica como critério fundamental
de todas as atividades de negocios (TACHIZAWA, 2009, p. 10).

Ap0s o lancamento do Relatorio de Brundtland, a questdo da sustentabilidade ganhou
ainda mais forca e a preocupacao com a degradacdo ambiental ficou latente. Berg e Hukkinen
(2011, p.152) relatam que os pontos abordados neste relatorio evidenciam a questdo do
desenvolvimento sustentavel embasado em principios de limitagdes e necessidades. Esta
concepgao despertou a analise sobre os padrdes de consumo de paises mais ricos, pautados no
bem-estar material.

A cobranca do desenvolvimento sustentavel recaiu para as corporagdes, requerendo
delas compromissos que superem o cumprimento legal. Quanto a isto, Székely e Knirsch
(2005) trazem que:
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[...] a sustentabilidade significa ir além do cumprimento legal. As empresas também
podem contribuir para a construgdo de uma sociedade sustentavel, com produtos de
forma proativa e servicos inovadores que ndo sdo apenas economicamente atraentes
e ambientalmente saudaveis, mas que contribuem para o cumprimento de uma
necessidade social® (SZEKELY E KNIRSCH, 2005, p. 629).

O exercicio das acOes sustentaveis além das determinacdes legais € uma resposta das
empresas para as exigéncias sociais. As empresas evidenciam essas acOes através de seus
relatdrios de sustentabilidade, uso da midia, embalagens de produtos. O exercicio destas agcdes
torna-se um diferencial no mercado que as empresas estao inseridas.

Diante disto, foram desenvolvidas algumas pesquisas voltadas a esta tematica. A
relacdo entre investimentos socialmente responsaveis realizados pelas empresas € 0 seu
desempenho financeiro foi alvo da pesquisa de Santana, Périco e Rebelatto (2006), que
verificaram uma forte correlacdo destas variaveis em 12 empresas distribuidoras de energia
elétrica listadas na Bovespa.

Quanto a evidenciacdo do desempenho ambiental das organizacdes, Székely e Knirsch
(2005) avaliaram os relatorios financeiros e de sustentabilidade de 20 empresas aleméas. Os
autores identificaram um progresso significativo quanto a medicdo do desempenho
econbmico das empresas, decorrente das normas contabeis preconizadas. No entanto, o
desempenho ambiental é avaliado pelas empresas baseado em evidéncias externas, 0s autores
retratam isto como uma limitagdo quanto evidenciacdo das acOes ambientais. A respeito da
avaliacdo do impacto social das acdes empresariais, essa foi restrita as acdes filantrdpicas e
voltadas ao ambiente e pratica de trabalho desenvolvido pelas empresas. Os autores apesar de
apoiarem estas acgdes, criticam o fato das empresas se restringirem a elas. Visto que néo
traduzem as expectativas da sociedade sobre as acOes a serem tomadas pelas entidades
corporativas (SZEKELY e KNIRSCH, 2005, p. 645).

Percebe-se o impacto gerado pelo conceito de sustentabilidade no comportamento das
organizagOes. Diversas pesquisas sdo realizadas sobre o desempenho social corporativo das
empresas e investimentos socialmente responsaveis. Esta preocupacdo com a temaética decorre
da difusdo daquele o conceito e da cobranga da sociedade por um desenvolvimento

sustentavel.

8«s...] sustainability means going beyond legal compliance. Companies can also contribute to building a

sustainable society by proactively innovating products and services that are not only economically attractive and
environmentally sound but that contribute to fulfilling a social need.”
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2.1.3.2Investimentos Socialmente Responsaveis: uma alternativa de investimento

Nem sempre as decisdes relativas a investimento sdo norteadas por critérios racionais,
baseados em andlises financeiras. Por vezes, outros valores sdo inclusos neste processo
contemplando aspectos ndo financeiros. Neste contexto, tém-se 0s investimentos socialmente
responsaveis (ISR), por vezes chamados de investimentos éticos ou responsaveis.

Este tipo de investimento possibilita a consideracdo, no processo de tomada de
decisdo, de aspectos relacionados a sociedade, ética, meio ambiente e governanca corporativa
(SANDBERG et al, 2009, p. 519).

Os ISR datam de mais de 100 anos, apesar de parecerem um fato recente. A
consideracdo de critérios ndo econémicos na tomada de decisdo teve influéncia de crencas
religiosas, como o judaismo, catolicismo, movimento metodista, entre outros (VYVYAN, NG
e BRIMBLE, 2007, p. 371).

A impressdo de que os ISR sdo recentes decorre da notoriedade que as questdes
socioambientais tiveram por volta dos anos de 1960 e 1970, tais como: a Guerra do Vietnd, o
boicote econémico aplicado a Africa do Sul decorrente da politica do Apartheid e
movimentos ambientalistas (VYVYAN, NG e BRIMBLE, 2007, p. 371; MARCONDES,
BACARIJI, 2010, p. 7; RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008a, p. 1723).

Em decorréncia destes fatos houve um maior investimento em empresas com esforgo
voltado para a gestdo ética e ambiental (BALLESTERO et al, 2011, p. 489).

Outro marco a ser considerado e que remete a sensacdo de que esses investimentos sao
recentes é o regulamento dos fundos de pensdo britanicos, que entrou em vigor no dia 03 de
Julho de 2000. Este regulamento determinou a utilizacdo e divulgacdo de critérios
socioambientais nos investimentos feitos pelos fundos de pensdes de estatais, impulsionando
0s investimentos éticos ndo somente na Inglaterra, mas em outros paises (SPARKES, 2002, p.
4; NEVES, 2002, p. 57).

O raciocinio que tem por trés do ISR € que este tipo de investimento proporciona além
da rentabilidade, ganhos n&o financeiros, visto que as empresas estdo auxiliando a sociedade e
0 meio ambiente com suas praticas de RSC (REGIO, 2006, p. 274).

Os investidores em ISR perseguem dois objetivos: o financeiro (maximizagdo da
riqueza) e a responsabilidade social. Desta forma, estes investidores aumentam a sua utilidade
financeira, pois contemplam todos os objetivos almejados (RENNEBOOG, HORST e
ZHANG, 2008b, p. 303).
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O numero dos ISR vem aumentando ultimamente. Dados de uma pesquisa Experts In
Responsible Investment Solutions (EIRIS) mostram que, no Reino Unido, em 10 anos foram
criados 76 fundos de investimento responsavel, chegando ao montante de 5,5 bilhdes de libras
esterlinas aplicado neste segmento (BALLESTERO et. al, 2011, p. 489).

No entanto, no Brasil o investidor ndo possui tantas opg¢Bes de investimentos na area
da sustentabilidade. De acordo com a BMF & BOVESPA (2012) os investimentos em ativos
socialmente responsaveis cresceu 55,34% de 2006 para até 22/02/2012, entretanto,
representam menos de 1% do total de ativos negociados.

De acordo com Sandberg et. al (2009, p. 519) o aumento de interesse em ISR é
percebido tanto entre os investidores individuais quanto os institucionais. Quanto a isto,
Schepers e Sethi (2003, p. 11) retratam que ha uma percepc¢do da inddstria de investimentos
éticos quanto ao crescimento dos fundos de investimento nesta area e isto se trata de um
desejo das pessoas quanto as suas preferéncias, em recompensar ou punir 0s comportamentos

das empresas.

Formacao do Portfélio em ISR

Sob a perspectiva do investidor, a selecdo das empresas para a formacao do portfélio
dos ISR é semelhante a dos investimentos convencionais. A diferenca consiste na utilizagcdo
de mais critérios depois de considerados os aspectos: financeiros, de risco/retorno e duragédo
do investimento. Algumas estratégias sdo utilizadas para indicar os critérios sociais e
ambientais a serem considerados para a selecdo das empresas (GAY FUNG, LAW e YAU,
2010, p. 27).

Uma delas € a opcao de telas que pode ser dividida em negativa e positiva. A triagem
negativa consiste na exclusdo de empresas ou setores com base em algum critério, por
exemplo, as industrias de tabaco e alcool. Ja a triagem positiva baseia-se na inclusdo de
empresas na carteira, pelo desenvolvimento de atividades socialmente responsaveis (GAY
FUNG, LAW e YAU, 2010, p. 14; VYVYAN, NG e BRIMBLE, 2007, p. 373).

Ainda, sobre a triagem de empresas para composicdo de carteiras/fundos de
investimento socialmente responsavel, Barreda-Tarrazona, Matallin-Séez Balaguer-Franch

(2011) retratam que:

Ha duas formas principais de estabelecer se um investimento € socialmente
responsavel. O primeiro é a aplicacdo de uma triagem negativa, por meio de que
certos negécios sdo evitados (alcool, o tabaco, o jogo, etc.) A segunda maneira é
aplicar uma triagem positiva para as empresas €, em especial, aquelas identificadas
por adotar praticas socialmente responsaveis sdo vistas como opc¢des mais atraentes
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de investimento’ (BARREDA-TARRAZONA, MATALLIN-SAEZ e BALAGUER-
FRANCH, 2011, p. 305, tradugdo nossa).

Outra forma de selecionar as empresas para formar o portfélio é a estratégia conhecida
como best-in-class. Esta estratégia forma um grupo pré-determinado de empresas e estabelece
um ranking, segundo critérios de sustentabilidade empresarial e governanga corporativa. A
partir do ranking as empresas sdo selecionadas. A formacdo dos grupos pode ser baseada nos
setores econdémicos que as empresas pertencem ou por algum indicador de benchmark. Por ser
mais trabalhosa, esta estratégia, geralmente, € mais utilizada por investidores institucionais
(GAY FUNG, LAW e YAU, 2010, p. 29).

Desempenho dos ISR

Tratando-se da rentabilidade dos ISR, pesquisas analisam se estes sdo mais rentaveis
do que os investimentos tidos como tradicionais. Em relacdo a isto, Oliveira (2008, p. 214)
retrata que ndo é possivel afirmar tal suposicao visto que as pesquisas ndo Sao consensuais,
ora encontram evidéncia da maior rentabilidade e outras vezes o resultado contrario.

Algumas pesquisas identificam que no curto prazo os ISR ndo apresentam maior
rentabilidade. No entanto, alguns estudos sobre RSC evidenciam que as empresas com
investimento em responsabilidade social acabam por agregar maior valor para o acionista ao
longo prazo. Isto ocorre, em virtude, do aumento da reputacdo empresarial e menor risco de
sofrer sangdes legais, como multas, por infringir legislagdes ambientais (RENNEBOOG,
HORST e ZHANG, 2008a, P. 1724).

Sobre esta questdo Neves (2002, p. 57) enfatiza que as empresas socialmente
responsaveis garantem lucros em longo prazo, bem como defende o investidor de futuros
prejuizos decorrentes de infragOes legais. Esta conclusao foi em decorréncia de uma pesquisa
realizada pelo Finance Institute for Global Sustainability (FIGS) identificando que fundos
gue possuem investimentos socialmente responsaveis auferiram rendimento acima da média,
em 2000 (NEVES, 2002, p. 57).

A maior rentabilidade em longo prazo pode ser explicada pelo fato da atitude ética
empresarial pode atrair consumidores além de potenciais investidores. Ser conhecida como

uma empresa ética e com critérios de RSC pode servir como um diferencial entre as demais e

"“There are two main ways of establishing whether an investment is SR. The first is to apply a negative screen,
whereby certain businesses are avoided (alcohol, tobacco, gambling, etc.). The second way is to apply a positive
screen to firms; in particular, those identified as engaging in SR practices are seen as more attractive investment
options.”
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desta forma tornar seus produtos diferenciados, aumentando a demanda. Este diferencial
torna-se um ativo intangivel para a organizacéo, agregando valor de mercado da companhia
(LO e SHEU, 2007, p. 348; MACHADO FILHO, 2006, p. 8).

Dias (2007) procurou identificar se ocorreram retornos anormais quando as empresas
entraram nas carteiras do Indice de Sustentabilidade Empresarial nos anos de 2006 e 2007,

assim segundo o autor:

Os resultados referentes as amostras das carteiras 2006 e 2007, quando comparadas
com o indice de mercado, ndo apresentam retornos anormais estatisticamente
significantes, nem positivos e nem negativos. [...] Portanto, nao foi possivel detectar
nem ganho e nem destruicdo de valor das companhias, por participarem da Carteira
do ISE (DIAS, 2007, p. 105).

Outro achado em relacdo a desempenho dos ISR é a pesquisa de Rezende et al (2005),
os autores avaliaram o desempenho dos fundos de investimento socialmente responsaveis
brasileiros, através do indice de Sharpe e identificaram que ndo existe diferenca entre a
rentabilidade destes fundos e dos fundos convencionais.

Evidencia-se, desta forma, que ndo ha diferengas quanto a rentabilidade dos
investimentos convencionais e 0s socialmente responsaveis. Portanto, ndo ha indicios de que
0s Ultimos sdo investimentos inseguros ou ndo apresentem uma rentabilidade satisfatoria, ja

gue acompanha o desempenho do mercado.

Indices de sustentabilidade: Uma abordagem sobre o DJSI e ISE

Acompanhando o crescente interesse pelos investimentos responsaveis, algumas
bolsas de valores desenvolveram indices para auxiliar a tomada de decisédo dos investidores,
bem como para estimular as empresas a adotarem melhores praticas sustentaveis (DOW
JONES SUSTAINABILITY INDEXES, 2012).

O indice de Sustentabilidade do Dow Jones — da Bolsa de Nova lorque, o FTSE4Good
da bolsa de Londres e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa s&o
exemplos de indicadores voltados para a sustentabilidade empresarial. A composicao destes
indices ocorre de forma semelhante. Critérios sdo elencados para selecionar as empresas e
convida-las a participarem da selecéo, posteriormente sdo aplicados questionarios e realizadas
entrevistas com as empresas para classifica-las e constituirem o indice (OLIVEIRA, 2008, p.
215).
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O Dow Jones Sustainability Index (DJSI), em portugués indice de sustentabilidade
Dow Jones, foi criado em 1999 e tornou-se referéncia global nos indices de sustentabilidade.
O DJSI constitui uma familia com varios indices, é oferecido por uma parceria entre 0 SAM
Indexes e S & P indices Dow Jones. O desempenho das empresas é acompanhado pelos
aspectos econdmicos, ambientais, sociais e de governanca corporativa; é aplicado um
questionario com mais de 100 questBes com a empresa, sendo este atualizado anualmente.
Além disso, é realizada uma analise das informacdes veiculadas na midia sobre as empresas
(DOW JONES SUSTAINABILITY INDEXES, 2012; TACHIZAWA e ANDRADE, 2008, p.
48).

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BMF & BOVESPA foi o quarto
indice voltado a sustentabilidade criado no mundo. Trata-se de uma ferramenta para analise
do desempenho das empresas listadas na BMF & BOVESPA relativo ao aspecto da
sustentabilidade empresarial, contemplando os critérios de: eficiéncia econdmica, equilibrio
ambiental, justica social e governanca corporativa (MARCONDES e BACARJI, 2010, p. 18;
BMF & BOVESPA, 2012).

Para integrar o ISE, a empresa precisa contemplar os critérios de inclusdo
estabelecidos pela bolsa e responder um questionario para avaliar o seu desempenho. As
dimensGes para avaliacdo do desempenho séo: geral (publicacdo de balango social, posicao da
empresa perante acordos globais), natureza do produto (o produto da empresa gera algum
dano e risco a saude dos consumidores), critérios de governanga corporativa, mudancas
climaticas, econdmico-financeira, ambiental e social. Atualmente 38 empresas compdem o
ISE, correspondendo a 44,4% do valor total de mercado. A carteira é atualizada anualmente,
podendo as empresas ser incluidas ou excluidas (BMF & BOVESPA, 2012).

O tdpico a sequir aborda alguns critérios financeiros usados no processo de tomada de

decisdo do investidor.

2.2 Critérios Financeiros na Tomada de Decisdo do Investidor

Neste topico serdo apresentados alguns principais tipos de investimentos disponiveis
no mercado. Bem como critérios que auxiliam ao investidor na sua tomada de decisdo, sejam
eles: a avaliagdo do risco e retorno dos ativos, liquidez das agdes e préaticas de governanga
corporativa adotadas pelas empresas.
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2.2.1 Investimentos: aspectos conceituais, tipos e caracteristicas

Os investimentos sdo 0s recursos reservados no tempo atual com a expectativa da
obtencdo de beneficios futuros. Desta forma, na realizacdo de um investimento ha a
expectativa da geragdo de um fluxo de caixa futuro que represente um crescimento do valor
investido, pelo tempo de investimento.

Os motivos para investir podem ser diversos: compra de uma casa ou de um carro,
reserva de recursos para aumentar a aposentadoria, ter o proprio negdcio, manutencao do
valor do capital, entre outros. Reilly e Norton (2008) dizem que as pessoas investem para
garantir uma ou mais necessidades basicas, sejam elas: geracdo de renda futura, preservacao
do capital (preservar o capital ou o valor original de riscos de perdas do poder aquisitivo) e
valoracdo do capital (fazer com que o dinheiro se valorize acima da inflacéo).

Os investimentos podem ser realizados em ativos reais ou ativos financeiros. Por
exemplo, quando ha a destinacdo de um valor a caderneta de poupanca, espera-se que passado
um tempo este valor aumente e possa ser utilizado no futuro; ou quando ocorre a compra de
um maquinario almeja-se auferir lucro com a venda dos produtos confeccionados (BODIE,
KANE e MARCUS, 2000, p. 24).

Os ativos reais sdo aqueles utilizados para a producdo de bens e servigos, sejam eles:
terra, maquinas, edificios e conhecimento. J& os ativos financeiros sdo acGes e obrigagdes,
diferenciam-se dos reais, pois a contribuicdo para a producdo de bens e servicos ndo € direta.
Os ativos financeiros representam os direitos dos seus detentores sobre determinada
parcela/unidade dos ativos reais (BODIE, KANE e MARCUS, 2000, p. 24).

Os ativos financeiros desempenham as funcGes de repasse de recursos entre agentes
econbmicos superavitarios e deficitarios, bem como a transferéncia de riscos entre o0 emissor e
o receptor do ativo financeiro. Estes ativos podem ser classificados em titulos de renda fixa,
titulos patrimoniais e titulos derivativos (BODIE, KANE e MARCUS, 2000, p. 25;
PINHEIRO, 2009, p. 102).

Titulos de Renda Fixa

Os titulos de renda fixa sdo aqueles que o investidor conhece os rendimentos a serem
auferidos no momento da aplicacdo. Desta forma, ocorre uma programacdo prévia dos
pagamentos a serem recebidos pelo investidor. Os rendimentos podem ser prefixados tendo

os juros definidos pelo periodo completo da operacdo ou pos-fixados tendo uma parcela dos
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juros fixa e a outra parte é determinada com base em um indexador de precos. Os certificados
de Depésitos Bancarios (CDB), Debéntures, Caderneta de Poupanca, Fundos de
Investimentos em Renda Fixa, Letras de Cambio e Letras Hipotecarias sdo alguns exemplos
de titulos de renda fixa disponiveis no mercado brasileiro (ASSAF NETO, 2010, 67, grifo do
autor).

Pelo conhecimento prévio do rendimento estes titulos sdo conhecidos como de baixo
risco e, geralmente, tratam-se de titulos de dividas. Desta forma, o risco deste ativo esta
embutido, principalmente, em caso de faléncia do emitente do papel, da sua inadimpléncia,
das variacOes da taxa de inflacdo, da taxa de juros e de planos econdmicos (ASSAF NETO,
2010, 68; PINHEIRO, 2009, p. 106).

Titulos Patrimoniais ou Renda Variavel

Os titulos patrimoniais sdo 0s que se referem ao patriménio de uma entidade, portanto
guem detém um titulo patrimonial € o acionista da empresa, o socio. Os socios da empresa
auferem rendimentos (dividendos) quando as operacdes desta, em um determinado periodo,
sdo lucrativas. Assim sendo, ndo ha a estipulacdo prévia nem da ocorréncia e nem da taxa de
retorno a ser apurado pela propriedade deste titulo. Por isso, os titulos patrimoniais sdo
classificados como renda varidvel. Como ndao ha a previsibilidade de retorno, este
investimento possui um risco maior (BODIE, KANE e MARCUS, 2000, p. 26).

O risco maior trata-se de uma evidéncia da possibilidade de um maior retorno. Além
da variacdo de precos dos papéis negociados nas bolsas de valores, os dividendos distribuidos
pelas empresas compdem o retorno das agdes (PINHEIRO, 2009, p. 107).

Titulos Derivativos

Os derivativos sdo titulos que o seu valor “deriva” de outro ativo negociado, produtos,
moedas, obrigagdes corporativas ou do governo, na taxa de juros, entre outros. Contratos
futuros e opgdes sdo exemplos de derivativos (REILLY, NORTON, 2008).

De acordo com Berton (1994, apud BODIE, KANE e MARCUS, 2000) as “opgoes
dao aos compradores o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender um ativo a um
preco preestabelecido durante um periodo especifico”; ja os contratos do tipo a termo,
segundo o mesmo autor “‘comprometem o comprador e o vendedor a negociar um dado ativo a

um preco estabelecido em uma data futura”.
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Fundos e Clubes de Investimento

A atuacdo do investidor no mercado de capitais pode ser direta ou indireta. Ele pode
gerenciar diretamente seus investimentos, comprando e vendendo os titulos. Bem como
investir através dos fundos e clubes de investimentos.

Fundo de investimento trata-se de uma empresa que aplica em uma carteira de
investimentos (renda fixa ou varidvel) o montante de recursos depositados pelos investidores.
Os recursos dos investidores compdem o patriménio do fundo de investimentos e sdo
aplicados em uma carteira de investimentos. Desta forma, cada investidor é detentor de uma
parcela (cota), proporcional ao investimento por ele realizado, da carteira total desta empresa.
(REILLY, NORTON, 2008, p. 62; PINHEIRO, 2009, p. 195).

O valor da cota do fundo de investimento é influenciado pelo valor das acdes das
empresas que compde a carteira formada. Portanto, se hd uma alteracdo do valor total da
carteira decorrente da valorizacdo/desvalorizacdo das a¢fes que compde a carteiras, o valor da
cota do fundo de investimento é alterado (REILLY, NORTON, 2008, p. 62).

Segundo Pinheiro (2009) a gestdo dos recursos do fundo de investimento é
centralizada em um administrador com experiéncia em operagdes no mercado de acdes,
nomeado pelos proprietarios do fundo.

Ja o clube de investimento é um condominio formado por pessoas fisicas que
congregam seus recursos para a aplicacdo em titulos e valores mobiliarios. A administracdo
das carteiras ocorre com a assessoria de uma entidade especializada, seja um banco de
investimento, uma corretora de valores ou uma distribuidora de titulos. Cabe a administradora
cuidar de todos os registros legais devidos pelo clube e cuidar do funcionamento do mesmo
(PINHEIRO, 2009, p. 194; BMF & BOVESPA, 2012).

O clube de investimento é uma boa opcdo para o investidor que ainda ndo possuli
experiéncia no mercado de agdes para conhecer o seu funcionamento e estratégias de como

operar no mercado.

2.2.1.1Caracteristicas dos investimentos em acdes: liquidez, risco e rentabilidade

A liquidez é a capacidade de transformacdo de um ativo em moeda. Esta
transformacdo pode ser rapida e facil sem a ocorréncia de maiores custos, ou levar mais

tempo, com a possibilidade de perda do valor do ativo. Relativa, ao mercado de capitais,
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liquidez é entendida, de acordo com Bruni e Fama (1998), como “a habilidade de vender um
ativo rapidamente e sem grande concessdo no prego.”.

Ja Bodie, Kane e Marcus, (2000) explicam que a liquidez trata-se de uma relacéo entre
prazo e preco de um ativo de investimento, pondera-se o tempo levado para negociar o ativo e
0 desconto a ser considerado no preco de negociacdo dado pelo mercado.

Tratando-se das acOes, a liquidez relaciona-se com 0s precos exercidos nos
fechamentos entre as ofertas de compra e venda, a diferenca desses valores expressam 0s
niveis de liquidez do ativo. Quanto mais liquida a acdo, menor a diferenca entre as ofertas de
fechamento de compra e venda. Outro aspecto, é que a liquidez também esta relacionada com
a negociabilidade do ativo nas bolsas, a agdo mais liquida é aquela mais negociada (BRUNI e
FAMA, 1998 p. 2; PINHEIRO, 2009, p. 103).

A liquidez tem uma ampla contribuicdo para o funcionamento do mercado, visto que
evidencia o panorama das negociacbes do mesmo. Serve como parametro para o
estabelecimento dos indices de desempenho das ac¢des, confeccionado pelas bolsas de valores,
contemplando as a¢cdes mais liquidas na constituicdo dos indices.

Considerando a liquidez na perspectiva de negociabilidade dos titulos no mercado, as
acOes podem ser classificadas de acordo com os seus niveis de liquidez. Lagioia (2007)
descreve os tipos e as caracteristicas, conforme segue:

e AcOes denominadas blue chips ou de 12 linha, sdo as mais
negociadas/procuradas no mercado, geralmente sdo de empresas tradicionais
no mercado, de grande porte e com boa reputacéo;

e As smallcaps ou de 22 linha possuem menos liquidas do que as blue chips.
Pertencem a boas empresas com potencial de crescimento, geralmente de
grande ou médio porte, no entanto, apresentam um risco maior;

e As acBes de 32 linha apresentam-se menos liquidas e com algumas
interrupgdes nas negociacOes, sdo de empresas de porte pequeno ou médio
(LAGIOA, 2007, p. 58).

A classificacdo dos ativos aos niveis de liquidez pode se relacionar com 0S riscos
assumidos pelos investidores em terem ativos menos liquidos. Como estes ativos passam mais
tempo para serem transacionados, o investidor acaba assumindo um maior risco em deté-los
no portfolio de investimento. Desta forma, os ativos menos liquidos devem possibilitar um
maior retorno ao investidor (BRUNI e FAMA, 1998, p. 2).

Desta forma, considerando 0s outros aspectos, O risco apresenta-se como a

variabilidade da rentabilidade de um determinado ativo ou a possibilidade de ndo pagamento
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pelo emissor do titulo. De acordo com Pinheiro (2009) “o risco dependera, portanto, de um
conjunto de variaveis relacionadas com o emissor, o mercado e outros fatores diversos”.

Ao comparar o retorno de dois ativos, 0 mais arriscado € aquele em que o retorno tem
uma maior variabilidade ao longo do periodo analisado, ja que o investidor ndo consegue
estimar com um grau de seguranca o retorno que pode ser auferido.

Por sua vez, a rentabilidade caracteriza-se como a capacidade de geragéo de fluxos de
caixa de um determinado ativo, seja pela capitalizacdo de juros, distribuicdo de dividendos ou
pagamento de aluguel, dependendo do tipo de ativo investido. Esta geracdo de caixa é
formada a partir do investimento inicial feito. Trata-se da remuneracgéo obtida pelo adquirente
do ativo decorrente do fornecimento dos recursos em um dado periodo (REILLY e NORTON,
2008, p. 19; PINHEIRO, 2009, p. 102).

Tendo esclarecido estes conceitos, Pinheiro (2009) explica que a rentabilidade é uma
fungéo dependente do risco e da liquidez de um determinado ativo. Este autor ainda retrata
que as modalidades de ativos existentes sdo formadas por combinagdes destas trés
caracteristicas abordadas. Diante disso, os investimentos realizados sdo caracteristicos pelas
opcdes feitas pelos investidores correspondentes a cada caracteristica exposta.

Corroborando com este pensamento, Bruni e Fama (1998) identificaram através de
uma pesquisa realizada com as acdes disponiveis na Bovespa uma relacdo significativa entre
retorno e liquidez, evidenciando a relevancia da utilizacdo da liquidez para a tomada de
decisdo de investimentos. Estes autores identificaram, também, que “a liquidez apresentou
niveis de significancia maiores do que o proprio risco sistematico (beta), 0 que demonstra a
importancia da andlise da liquidez sobre a analise do risco sistematico no mercado acionario
brasileiro.”.

A seqguir € retratada uma abordagem sobre 0s investidores, atendo-se a 6tica do perfil

destes quanto a disposi¢éo frente aos riscos e rentabilidades dos ativos financeiros.

2.2.2 Risco e Retorno: légica da diversificacdo e o perfil do investidor

Em toda realizacdo de investimento ha a expectativa de obtencdo de um retorno. Este
por sua vez, pode ocorrer pela geracdo de rendimentos ou pela valorizagdo do capital. Ao
realizar um investimento, o investidor delimita o retorno esperado, dado a probabilidade de
ocorréncia de eventos que podem impactar no investimento, por exemplo, crescimento
econémico de um pais influenciar no desempenho das empresas sediadas neste pais (MAYO,
2008, p. 115).
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O retorno esperado é o fator que vai incentivar o investidor a aceitar o risco associado
ao investimento. Quando o retorno esperado, dado um intervalo de tempo, € inferior ao
retorno real conferido pelo investimento, instaura-se o risco (ASSAF NETO, 2010, p. 200).

Assaf Neto (2010) retrata que “A ideia de risco, de forma mais especifica, esta
diretamente associada as probabilidades de ocorréncia de determinados resultados em relacéo
a um valor médio esperado. E um conceito voltado para o futuro, revelando uma possibilidade
de perda.”.

A visdo de Galddo e Fama (1998, p. 2), baseada no economista Frank Knight, retrata
que a definicdo de risco deve ser aplicada as situacbes em que h& o relacionamento dos
possiveis resultados, bem como o conhecimento das possibilidades de ocorréncia deles.

As causas do risco de um investimento podem ser diversas: alteracdes
macroeconémicas, politicas, sociais, problemas enfrentados pelas empresas podem
comprometer o retorno dos investimentos realizados em ac¢des (BODIE, KANE e MARCUS,
2000, p. 161).

Considerando as causas de risco, pode-se dizer que o risco total de um ativo possui 0s
componentes: sistematico e ndo sistematico.

O risco sistemético é aquele pertencente ao sistema financeiro e acaba por atingir
todos os ativos presentes no mercado, tem sua origem em problemas de cunho politico,
econdmico e social. Apesar de atingir todos os ativos negociados no mercado, cada ativo tem
um comportamento distinto diante dos fatores que geram este risco, desta forma, ndo tem
como evitar completamente a incidéncia do risco sistematico (ASSAF NETO, 2010, p. 200).

J& o risco ndo sistematico esté relacionado a um ativo especifico e identifica-se com
as caracteristicas da empresa (MAYO, 2008, p. 116).

Por vezes, um ativo isoladamente pode apresentar um elevado risco, para minimizar
este risco, este ativo pode ser combinado a outros em uma carteira ou portfélio de
investimentos. Portanto, a analise de risco de um determinado ativo deve ser realizada sob
dois pontos de vista, do ativo isoladamente e dele presente em uma carteira de investimentos.

A fim de minimizar os riscos individuais dos ativos, os investimentos séo realizados
em diversos ativos de multiplo risco, ao invés de concentrar os investimentos em um Unico
ativo (BODIE e MERTON, 2002, p. 267).

Desta forma, a combinagdo de ativos em uma carteira de investimento deve
contemplar aqueles com caracteristicas distintas relativas ao risco ndo sistematico com o

proposito de minimiza-lo. No entanto, Assaf Neto (2010) faz uma observagdo “desde que os
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retornos dos ativos ndo estejam perfeita e positivamente correlacionados entre si, h4 sempre
reducdo dos riscos da carteira pela diversificacao”.

Outra observacéo a ser feita € que o risco dos ativos em uma carteira de investimentos
€ minimizado e ndo eliminado, visto que ndo é possivel eliminar totalmente o risco da carteira
(BODIE e MERTON, 2002, p. 267).

Minimizar ou maximizar o risco em virtude da obtencdo de diferentes niveis de
retorno trata-se de uma decisdo pessoal. Ndo ha uma formula magica que trara a combinacéo
perfeita de ativos para todas as pessoas, em virtude de que cada pessoa encara 0 risco de
forma diversa. A maneira com que as pessoas encaram 0 risco também esta relacionada com
as circunstancias pessoais, sejam elas: idade, renda, composi¢éo familiar, ocupacdo (BODIE e
MERTON, 2002, p. 314).

Partindo do principio que as decisdes sdo tomadas a partir da racionalidade, entende-se
que a preferéncia do investidor é dada para as alternativas de investimento que possibilitem
auferir maior retorno esperado a um menor risco, demonstrando certa aversdo ao risco. De
acordo com a Teoria da Preferéncia, nas situacGes que envolvem o binémio risco/retorno
espera-se do investidor uma postura que maximize a sua utilidade esperada em virtude da
satisfacdo gerada pelo consumo de determinado bem (ASSAF NETO, 2010, p. 198).

Desta forma, pode-se identificar o perfil dos investidores pela maximizacdo da
utilidade do investidor alinhada ao risco e retorno. O investidor mais conservador é aquele
gue para incorrer em maiores riscos exige maior retorno. Ja o investidor sem aversao ao risco
é aquele que aceita 0 mesmo nivel de retorno para qualquer nivel de risco (ASSAF NETO,
2010, p. 206).

2.2.3 Governanca Corporativa e tomada de decisdo do investidor

A separacdo entre a propriedade e a gestdo das empresas foi um marco no sistema
capitalista. Com isto, surge a figura do gestor substituindo os proprietarios na administracéo
do negécio (ROSSETTI e ANDRADE, 2011, p. 56).

Desta forma, a administracdo da empresa passou a ser exercida por executivos
contratados, conferindo a estes um poder dentro da empresa maior que o poder do
proprietario. Jensen e Meckling (1976, p. 308) explicam a relacdo de agéncia como aquela
existente entre 0 dono do negocio (principal) e o administrador (agente). Esta consiste na
delegacéo das atividades do proprietario ao gestor, conferindo ao ultimo, autoridade para a

tomada de decisao.
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Quando agentes e principais procuram maximizar suas utilidades individuais, a
proposta inicial de gestdo para a maximizagdo do lucro do proprietéario fica comprometida.
Jensen e Meckling (1976, p. 308, traducdo nossa) explicam que “se ambas as partes do
relacionamento sdo maximizadores de utilidade existe boas razbes para acreditar que o
agente no agira sempre no melhor interesse do principal.®”.

Para minimizar este conflito, o principal incorre em custos relativos ao agente. Estes
gastos sdo provenientes do monitoramento da administracdo da empresa exercida pelo
agente e da geracdo de beneficios ao agente, a fim de minimizar os chamados conflitos de
agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976, p. 308).

Além da relacdo gestor/acionista, verifica-se conflito de agéncia também entre
acionistas majoritarios e minoritarios. Outras questdes como: direitos trabalhistas garantidos
por lei, preocupacdes ambientais, sociais, éticas e luta contra a corrupcdo também se
constituem como fatores de conflitos a serem intermediados e considerados no processo
decisério das organizagdes. De forma geral, estes conflitos sdo influenciados por fatores
externos de cunho institucional. (ALVES et. al, 2010, p. 93; ORGANIZACAO PARA A
COOPERACAO E O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 2004, p. 12).

A fim de intermediar as questdes envolvendo os shareholders-agentes e
shareholders-stakeholders foram criados os conselhos de administragdo com o propdésito de
reaproximar o acionista da gestdo. Neste contexto, surge a governanga corporativa,
segundo Rossetti e Andrade (2011, p. 72) “os conflitos decorrentes de interesses nao
perfeitamente simétricos levaram a reaproximacao da propriedade e da gestao, pelo caminho
da difusdo e da adogdo de boas praticas de governanga corporativa”.

Assim, a governanca corporativa constitui-se de praticas que possibilitam aos
acionistas terem garantias sobre a boa gestdo dos recursos que foram depositados aos
administradores (SHLEIFER e VISHNY, 1997, p 738). Bem como, garantir os direitos
sobre a propriedade aos acionistas minoritarios e manter a corporagdo em padrdes éticos
aceitaveis a fim de ndo prejudicar sua legitimidade perante o0 mercado e a sociedade.

A prética da governancga corporativa estd embasada em principios ou valores, sejam
eles: fairness (senso de justica) que respalda no tratamento igualitario dos acionistas;
disclosure (transparéncia das informacdes) € a evidenciacdo das informacdes relevantes e
que geram impacto no processo de tomada de decisdo; accountability (prestacdo de contas

responsavel) define-se como a adogdo das melhores préaticas de contabilidade e auditoria

8<|f both parties to the relationship are utility maximizers there is good reason to believe that the agent
will not always act in the best interests of the principal.”
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garantindo confiabilidade nos demonstrativos da organizacdo; compliance (conformidade
legal) € caracterizado pelo cumprimento das determinacdes legais e, por fim, effectiveness
(efetividade) trata-se da eficacia empresarial, com demonstracdo, através dos modelos do
negocio, de que ha condicdes de continuidade do empreendimento e atendimento de metas e
objetivos pautados na preservacdo da sustentabilidade (ROSSETTI E ANDRADE, 2011, p.
140; ASSAF NETO, 2010, p. 35).

No Brasil, a fim de garantir um ambiente mais seguro para o investidor e atender as
pressdes do mercado por maior transparéncia e seguranca, a Bovespa criou 0s segmentos
especiais de listagem do mercado de a¢Ges (CABELLO, PARISI e OLIVEIRA, 2007, p. 3;
BOVESPA, 2012). Os segmentos seguem regras que superam a requisicdo da Lei N°
6.404/76. As exigéncias sdo diferentes entre os segmentos, classificados em: Novo Mercado,
Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais e Tradicional (BOVESPA, 2012).

A adocdo destes valores contribui para a tomada de deciséo do investidor, visto que
aumenta a credibilidade da empresa e a seguranca do investidor contribuindo para o fluxo
internacional de capital (ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E O
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 2004, p. 13).

Foi possivel identificar indicios de que os niveis diferenciados de governanca
corporativa aumentam a seguranca do investidor. A pesquisa de Monte et. al (2010) analisou
carteiras de investimento formadas por acGes de empresas que pertencem aos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BMF & BOVESPA. Os autores identificaram que
as boas praticas de governanca das empresas tendem a diminuir o risco, auxiliando o processo
de tomada de decisdo, notadamente para as empresas do Novo Mercado. A ressalva da
pesquisa de Monte et. al (2010) é que por critérios metodoldgicos é possivel generalizar os
achados para todas as empresas pertencentes a niveis diferenciados de governanca corporativa
da BMF & BOVESPA.
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3 METODOLOGIA

3.1 Natureza da Pesquisa

Relativo ao procedimento e ao objeto foi realizado uma pesquisa de campo. Segundo
Marconi e Lakatos (2011, p. 69): “pesquisa de campo ¢ aquela utilizada com o objetivo de
conseguir informacgdes e/ou conhecimentos acerca de um problema para o qual se procura
uma resposta, ou de uma hipdtese que se queira comprovar’.

Assim, respeitando as fases da pesquisa de campo, utilizou-se da pesquisa
bibliografica com a finalidade de verificar os estudos ja realizados sobre o tema escolhido e
construir o instrumento de coleta de dados utilizado, o questionario (MARCONI e
LAKATOS, 2011, p. 69).

A pesquisa, quanto aos objetivos, é classificada como exploratéria e descritiva. Raupp
e Beuren (2004, p. 80) descrevem a pesquisa exploratéria como aquela que possibilita o
conhecimento aprofundado da tematica escolhida, proporcionando uma visdo geral sobre o
assunto. Este trabalho qualifica-se como exploratério pela verificacdo do entendimento dos
respondentes relativo aos investimentos socialmente responsaveis.

Jé& a pesquisa descritiva, de acordo com Marconi e Lakatos (2011, p. 70), baseia-se em
investigagBes de cardter empirico com a finalidade de analisar as caracteristicas de
determinados fatos ou fendmenos. Desta forma, a conjuncdo, das tipologias de pesquisa
exploratdria e pesquisa descritiva, viabiliza o entendimento da possivel consideracdo de
critérios ndo financeiros pelo investidor para a tomada de decisdo de investimentos,
considerando o cenario da responsabilidade social corporativa.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa caracteriza-se como quantitativa
decorrente do emprego de analises estatisticas para o entendimento do comportamento da
amostra estudada. Segundo Raupp e Beuren (2004, p. 93), a relevancia da pesquisa
quantitativa estd alicercada na garantia de precisdo dos resultados por proporcionar uma
andlise e interpretacdo dos resultados de forma relativamente confiavel. Como também,

viabiliza uma margem de seguranca a pesquisa relativa as inferéncias realizadas
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3.2 Populacdo e Amostra

Uma populacdo é caracterizada como um conjunto de dados ou informacdes que
possuem ao menos uma caracteristica em comum (MARCONI e LAKATOS, 2011). No caso
desta pesquisa, a populagéo é os investidores do mercado de capitais.

Por sua vez a amostra € uma parte da populacdo selecionada para a anélise
(MARTINS, THEOPHILO, 2008). No caso desta pesquisa, utilizou-se da amostragem n&o
probabilistica intencional, a qual foi formada a partir de dois grupos:

1) Potenciais investidores cadastrados no banco de dados da empresa de Finacap -
Consultoria Financeira e Mercado de Capitais, sediada em Recife — Pernambuco,
com 95 participantes;

2) Potenciais investidores nos eventos realizados pela Apimec (Associacdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais) na cidade do
Recife, no més de setembro de 2012, com 110 participantes.

A amostra total desta pesquisa foi formada por 205 participantes.

3.3 Coleta de dados

Os dados coletados sdo classificados como primario e a coleta de dados dos mesmos
deu-se de forma distinta para cada um dos grupos formadores da amostra.

Investidores cadastrados no banco de dados da Finacap

Foram enviados dois e-mails pela Finacap, com o link de acesso ao formulario
eletronico o qual constava as questdes da pesquisa. Com 0 objetivo de estimular a
participacdo dos investidores para alcancar um numero significativo de questionarios
respondidos, foi sorteada uma colegdo com 10 livros da cole¢cdo ExpoMoney. A seguir, na

Figura 2 é apresentado o e-mail enviado aos investidores.
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Figura 2 - Modelo de e-mail enviado aos Investidores

Grupo de Pesquisa Contabilidade para Usuarios Externos: Sistema Financeiro Nacional e Mercado de
Capitais - UFPE

Prezado (a) Investidor (a)

Buscando identificar novas oportunidades de investimentos, a Finacap em parceria com a Universidade Federal
de Pernambuco procura desenvolver pesquisas académicas inerentes ao mercado de capitais brasileiro. Para isso,
foi elaborado um questionario académico que pode ser respondido em apenas 4 minutos.

Este trabalho tem como objetivo identificar os critérios considerados pelos investidores no processo de tomada de
decisdo de investimento. As informacges aqui reunidas serdo usadas exclusivamente para fins cientificos com
total confidencialidade em relacéo & identificagdo dos respondentes.

Aqueles que concluirem o questionrio estaréo concorrendo ao sorteio de 10 livros da cole¢cdo ExpoMoney:

- A Arvore do Dinheiro;

- As Armadilhas do Consumo;

- 500 Perguntas (e Respostas) Avancadas de Finangas;

- Como Esticar seu Dinheiro;

- Suas Finangas.com;

- Educacéo Financeira;

- Finangas Comportamentais;

- A Dieta do Bolso;

- A Bolsa para Mulheres;

- Psicologia Econdmica.

Contamos com a sua participagdo. Clique abaixo para responder ao questionario.

http://www.comocompraracoes.com/acoes/

Fonte: Elaborado pela autora e pela Finacap (2012).

No segundo e-mail foram mantidas todas as informacGes apresentadas na Figura 2,
acrescentando a indicacdo de que se o investidor ja houvesse respondido o formulario, ndo era
necessario responder novamente.

Os questionarios foram transmitidos via e-mail nos dias 21/08/2012 e 29/08/2012. No
primeiro dia foi possivel enviar mais de 7.000 mensagens, destas 565 foram visualizadas e
ocorreram 150 acessos no link disponibilizado. Ja no dia 29/08/2012 enviaram-se mais de
5.000 mensagens, obtendo-se 422 visualizages e 103 acessos, estas informagdes estdo

consolidadas no Quadro 4, a seguir.
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Quadro 4- Informagdes sobre as transmissdes dos e-mails aos respondentes

Data do . Envios com | VisualizagBes
. Assunto do e-mail L Acessos
Envio SUCEesso distintas
21/08/2012 | Pesquisa sobre Perfil dos Investidores- UFPE/Finacap 7.887 565 150
Retransmissao da Pesquisa sobre Perfil dos
29/08/2012 Investidores — UFPE/Finacap 5453 422 103

Fonte: Dados fornecidos pela Finacap, 2012.

Ressalta-se, contudo, que o numero de acessos nao corresponde ao numero de
questionarios respondidos, visto que para validar as respostas era necessario no final do
formulario clicar em “Finalizar Pesquisa”.

A base de dados formada pelas respostas dos questionarios foi acompanhada a cada
transmissdo dos e-mails. Com o primeiro envio foram obtidas respostas de 83 investidores e
com o segundo envio sé foi obtido mais 12 respondentes, totalizando 95 questionarios com 0s

dois envios. Os questionarios ficaram disponiveis até o dia 30/09/2012.

Investidores participantes dos eventos realizados pela Apimec

No més de Setembro de 2012 ocorreram dois eventos realizados pela Apimec:
e Reunido APIMEC, no dia 06/09/2012;
e Reunido APIMEC, no dia 18/09/2012.

Em cada um destes encontros foram aplicados questionarios diretamente aos
participantes do evento. Os formularios foram entregues antes do inicio do evento e coletados
ao final das apresentacdes.

De acordo com as informacdes disponibilizadas pela Apimec, no evento realizado no
dia 06/09/2012, 50 pessoas se inscreveram e foram obtidas 34 respostas. No segundo evento,
realizado em 18/09/2012, foram inscritas 256 pessoas e foram obtidas 76 respostas.

Ao total, a pesquisa teve 205 participantes. Para as pessoas que concordaram em
participar do sorteio da colegdo de livros era solicitado o e-mail delas para divulgacdo do
ganhador. Além desta finalidade, esta informacgdo foi usada para eliminar aqueles que, por
ventura, responderam mais de uma vez o questionario. Também foram desconsiderados da
amostra os formularios incompletos. Assim, a amostra do questionario foi composta por 169

respondentes.

3.3.1 Instrumento de coleta de dados utilizado
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O questionério aplicado foi desenvolvido com base no instrumento de coleta de dados
elaborado por Vyvyan, Ng e Brimble (2007). Estes autores verificaram se comportamentos
favoraveis as causas socioambientais traduzem-se na preferéncia de investimentos
socialmente responsaveis.

O questionario elaborado pelos autores supracitados continha informac@es relativas
aos dados demogréficos dos respondentes, como: género, idade, renda, nivel de escolaridade
e participacdo em investimentos. Bem como, questdes com caracteristicas de fundos de
investimento a serem escolhidas pelos pesquisados, sendo estas: desempenho do fundo, taxas
cobradas, classificacdo das empresas e fatores relacionados aos investimentos socialmente
responsaveis (VYVYAN, NG e BRIMBLE, 2007).

As caracteristicas dos fundos de investimentos escolhidas pelos pesquisadores,
Vyvyan, Ng e Brimble (2007), foram baseadas de acordo com a triagem positiva e negativa,
comumente utilizada na formacéao de portfolios ISR. Elas eram dispostas para os respondentes
de acordo com a preferéncia de investir ou ndo em uma empresa que possuia a determinada
caracteristica. Por exemplo, “investe em” empresas que possuem o0 nome conhecido no
mercado ou “ndo investe em” empresas que utilizam animais para experiéncias. Em outra
secdo da pesquisa 0s pesquisados deveriam expor a importancia que concediam aos ISR e a
outros critérios de tomadas de deciséo de investimentos (VYVYAN, NG e BRIMBLE, 2007).

Esclarecido isto, as questdes do questionario da presente pesquisa voltadas para
identificar o interesse dos investidores a investir de acordo com algumas caracteristicas das
empresas, basearam-se nos critérios utilizados por Vyvyan, Ng e Brimble (2007), os quais se
dividiam em financeiros e ndo financeiros. Desta forma, estas varidveis também foram
classificadas de acordo com os critérios anteriormente mencionados.

As demais questdes tinham o propdsito de identificar a percepcdo dos investidores
guanto aos investimentos socialmente responsaveis. Tais questdes foram baseadas na pesquisa
desenvolvida por Silva et. al (2011) que identificou a percepc¢do de discentes dos cursos de
Administracdo e Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Pernambuco (UFPE) quanto
ao alinhamento das metas de crescimento econdmico das empresas a preservacdo do meio
ambiente.

O questionario foi dividido em trés grupos. O grupo 1 contemplou as questfes
relativas aos dados socioecondmicos, 0 grupo 2 referente ao interesse de investimento em
empresas contemplando caracteristicas financeiras e ndo financeiras e o grupo 3 continha
assertivas quanto a percepcéo sobre investimentos socialmente responsaveis. A seguir esta o

detalhamento de cada grupo:
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1. Dados Socioeconémicos — Grupo 1: género, idade, renda mensal em salérios

minimos, nivel de formagao educacional e natureza dos investimentos.

2. Interesse de investimentos de acordo com a abordagem sobre algumas
caracteristicas das empresas — Grupo 2: estas assertivas contemplavam
caracteristicas pertencentes as empresas, as quais 0s investidores deveriam
demonstrar interesse ou desinteresse em realizar o0s investimentos. E estas
caracteristicas correspondiam a critérios financeiros ou ndo financeiros. Desta
forma, apresentam-se no Quadro 5 abaixo, as assertivas e a classificacdo das
mesmas segundo o critério que representam.

Quadro 5 - Classificacdo das assertivas de pesquisa das questbes do Grupo 2
Nr. . . s
. Assertivas de Pesquisa Critério
Questao
6 Companhias que divulgam o I_Salango S_omal (demqnstragao que evidencia as acoes Nio Financeiro
de responsabilidade social corporativa da entidade.).
Companhias que integram o Novo Mercado (nivel diferenciado de governanga . .
7 . Financeiro
corporativa da Bovespa).
8 Companhia que apresenta projetos e a¢fes voltados & melhoria do meio ambiente. | Néao Financeiro
9 Companhias que tém boa relagdo com a comunidade na qual esta inserida. N&o Financeiro
10 Companhias que possuem ac¢des blue chip (alta liquidez). Financeiro
11 Os investimentos devem ser bem recomendados pelos analistas. Financeiro
12 Companhias que indicam retorno acima da média no curto prazo. Financeiro
13 Companhias que ndo investem em agles sociais. N&o Financeiro
14 Companhias que abriram o capital recentemente. Financeiro
15 Companhias que ndo possuem uma politica para a igualdade de oportunidade para N0 Financeiro
os trabalhadores.
16 Companhias que tém boas préaticas de gestao de residuos. N&o Financeiro
17 Companhias que indicam um retorno estavel em longo prazo. Financeiro

3. Percepcdo sobre Investimentos Socialmente Responsaveis — Grupo 3:

considera-se socialmente responsavel; posicionamento em relacdo aos ISR,
percepcdo sobre o interesse das empresas que possuem investimentos
socioambientais, geracdo de valor para o0 acionista relativo as empresas
sustentaveis e percepcdo sobre a responsabilidade da sustentabilidade, se é das

empresas ou da sociedade.

O questionario aplicado encontra-se no Apéndice 1.

3.4 Tratamento dos dados

Os dados foram analisados segundo as andlises: descritiva, inferencial e fatorial,

caracterizando, desta forma, a pesquisa como quantitativa. A caracterizacdo da pesquisa como
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quantitativa decorre da utilizacéo de testes estatisticos para o entendimento do comportamento
da amostra pesquisada. Para a realizacdo do tratamento e andlise, foram utilizados os
softwares Excel da Microsoft, a versdo 19.0 do software Statistical Package for the Social
Sciences — SPSS e o software R. A seguir sdo apresentadas as técnicas utilizadas no presente

estudo para tratamento e analise dos dados.

3.4.1 Analise Descritiva

A andlise inicial realizada na pesquisa foi a descritiva. Nesta analise contemplaram-se
as secdes do questionario relativas aos dados socioeconémicos (Grupo 1) e a percepcdo dos
investidores sobre Investimentos Socialmente Responsaveis (Grupo 3). Foram apresentados

em tabelas a frequéncia e o percentual dos dados relativos a estas informacdes.

3.4.2 Anélise Inferencial dos Dados

A andlise inferencial foi realizada para todas as se¢des do questionario: grupos 1, 2 e
3. Para esta andlise optou-se pelo uso de técnicas estatisticas ndo paramétricas que segundo
Fonseca e Martins (2011), tais técnicas ndo exigem suposicdes referentes a distribuicdo da
populagéo a qual a amostra foi retirada, mostrando-se em conformidade com a amostra desta
pesquisa.

Desta forma, a analise inferencial consistiu no cruzamento das varidveis, com base nos
testes ndo paramétricos qui-quadrado e Exato de Fisher.

O teste qui-quadrado pode ser utilizado quando h& a necessidade de verificar um
relacionamento entre variaveis categoéricas. Este teste é valido para analise de uma ou mais
amostras e o célculo dele incide sobre o nimero de observacGes realizado em cada varidvel e
ndo em seu percentual (FIELD, 2009, p. 607).

Para que o teste qui-quadrado seja apropriado a amostra em questdo, é necessario que
0 numero de observacdes encontradas seja maior que 5. Visto que, quando as contagens das
frequéncias das células forem menores do que 5 e estas corresponderem a mais de 20% do
total de células e, ainda, alguma célula tiver frequéncia menor que 1, o teste qui-quadrado néo
pode ser aplicado (SIEGEL, 1975, p. 107).

J& o teste Exato de Fisher, tem aplicabilidade semelhante ao qui-quadrado, sendo util
para a andlise de dados nominais ou ordinais. Recomenda-se o Teste Exato de Fisher para
amostras pequenas (SIEGEL, 1975, p. 107).
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O teste de Fisher € comumente aplicado para matrizes 2x2, no entanto, pode também
ser utilizado para matrizes m x n. Isto € corroborado pelo entendimento de Weisstein (2012)

afirmando que se trata de um teste estatistico:

[...] utilizado para determinar se existem associagbes ndo aleatdrias entre duas
varidveis categoricas. Na existéncia de duas varidveis x e y, observando-se as
categorias m e n respectivamente, tem-se uma matriz de ordem mxn, na qual, a;
constituem-se nos elementos que representam 0s nlmeros de observac@es, sendo x =
i ey =j (WEISSTEIN, 2012).

Algumas variaveis categoéricas da pesquisa foram agregadas, de forma a diminuir o
numero de categorias analisadas e viabilizar a aplicacdo do teste estatistico ndo paramétrico
qui-quadrado. Cooper e Schindler (2001, p. 401) trazem que se as frequéncias encontradas nas
categorias forem pequenas, as categorias subjacentes podem ser agregadas.

Observou-se que algumas frequéncias encontradas eram, em seu valor, insuficientes
para a realizacdo do teste qui-quadrado, com frequéncia de algumas células abaixo de 5. Isto
foi identificado na realizacdo do teste Crosstabs com todas as categorias.

Conforme explicacdo de Cooper e Schindler (2011) realizou-se 0 agrupamento das
categorias adjacentes, reduzindo-as em duas. Foram aplicados a estas variaveis 0s testes ndo
paramétricos especificados: qui-quadrado e Exato de Fisher. Salienta-se que o Exato de Fisher
foi utilizado para as matrizes m x n, no caso de inviabilidade de agrupamento das categorias
da pesquisa.

Desta forma, 0 agrupamento das categorias foi realizado nos grupos 2 e 3 das questdes
de pesquisa. Para as variaveis de pesquisas pertencentes ao grupo 1 ndo foi possivel realizar o
agrupamento, em virtude de perca de informacdo util a analise dos dados. Assim, o
agrupamento realizado € descrito a seguir:

e As alternativas das respostas, para as perguntas do grupo 2, estavam
apresentadas no questionario nos niveis de 0 a 5 (seis categorias) relativos ao
interesse de investimento dos respondentes. Estas foram reduzidas a
2categorias: sem interesse (categorias iniciais de 0 a 2) e com interesse
(categorias iniciais de 3 a 5).

e O grupo 3 iniciava com as perguntas 18 e 19, estas variaveis nao sofreram
alteracdo por apresentarem 3 categorias, sendo desnecessaria a transformacao.

e As questdes seguintes de 20 a 24, do grupo 3, apresentavam 5 categorias, estas
eram: o “discordo totalmente”, “discordo parcialmente”, “indiferente”,

“concordo parcialmente” e “concordo totalmente”. Estas foram reduzidas a
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2categorias: “discordo” e “concordo”. A transformacdo das categorias foi

realizada no SPSS.
Quanto ao nivel de significancia adotou-se o nivel de 5% para 0s cruzamentos
realizados tanto no teste qui-quadrado quanto no Exato de Fisher. Bem como, também foi

observada a frequéncia atingida pelas células nos cruzamentos das variaveis.

3.4.3 Analise Fatorial

Para responder ao objetivo geral da pesquisa foi utilizada a Anélise Fatorial (AF), que
representa uma técnica de analise multivariada, na qual sdo consideradas, simultaneamente,
todas as variaveis do estudo com o propésito de identificar as inter-relacGes (correlacoes)
existentes entre estas. Assim, é possivel consolida-las em um conjunto menor de variaveis,
denominado de fator. Os fatores podem explicar as varidveis originais da pesquisa, no
entanto, ndo podem ser diretamente observados. Estes consolidam a variabilidade comum
entre as variaveis, com a menor perda de informacao possivel (BEZERRA, 2012, p. 74; HAIR
et al, 2008, p. 91).

A formacdo dos fatores € pressuposto, pela andlise fatorial, por causa das altas
correlagbes existentes entre as variaveis, parte-se da suposicdo que o agrupamento das
variaveis é fruto do compartilhamento ou do relacionamento com o mesmo fator (BEZERRA,
2012, p. 74).

Denomina-se de carga fatorial, a correlacdo existente de cada variavel com o fator,
sugerindo o grau de correspondéncia existente. Através da carga fatorial € possivel interpretar
as variaveis e identificar a mais representativa dentro dos fatores. (HAIR ET AL, 2008, p.
103, grifo do autor).

A analise fatorial, de acordo com Bezerra (2012), pode ser utilizada para reduzir o
numero de varidveis consideradas na pesquisa, resumir dados para a escolha das variaveis
significativas a serem avaliadas e acompanhadas e eliminar as correlacdes entre as variaveis a
fim de aplicar técnicas estatisticas que necessitam a confirmacdo da auséncia de correlagdo
entre as variaveis.

Utilizou-se a AF com o intuito de reduzir as varidveis em fatores e desta forma
verificar quais as variaveis os formariam. Neste momento, observou-se a qual critério da
tomada de decisdo — financeiro ou ndo financeiro — cada variavel correspondia.

Neste contexto, o tipo de analise fatorial empregado foi 0 R — mode factor analysis.

Este tipo é utilizado quando o pesquisador almeja identificar as estruturas subjacentes que irdo
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se formar por meio do relacionamento das variaveis da pesquisa (BEZERRA, 2012, p. 82;
HAIR et al, 2008, p. 94).

Prosseguindo com a descricdo, tem-se que AF apresenta dois enfoques: exploratorio e
confirmatoério. O enfoque utilizado na pesquisa foi o da Analise Fatorial Exploratdria
(AFE), o qual ndo necessita de um conhecimento antecipado do pesquisador sobre a relacéo
de dependéncia entre as variaveis e nem dos componentes que serdo extraidos. Ja a Andlise
Fatorial Confirmatoria (AFC) permite ao pesquisador estabelecer uma hipotese de
relacionamento das variaveis e de alguns fatores, baseado em um suporte teérico (BEZERRA,
2012, p. 80; HAIR et al, 2008, p. 92, grifo nosso).

Etapas para a extracdo dos fatores

Para a realizacdo da analise fatorial e, consequentemente, para a extracao de fatores se
faz necessario o cumprimento de algumas etapas.

Primeiramente, é necessario obter a matriz de covariancias ou correlagdes. A matriz de
correlacdo € uma matriz quadrada e simétrica e 0s seus elementos sdo as correlacdes entre as
variaveis. A diagonal principal desta matriz é toda igual a 1, uma vez que representa a relacdo
de uma variavel com ela mesma.

Com a matriz de correlagdes preparada, escolhe-se 0 método de extracdo dos fatores.
O método utilizado nesta pesquisa foi o da Analise de Componentes Principais (ACP), trata-
se de um método bastante utilizado o qual considera a variancia total dos dados. De acordo
com Bezerra (2012, p. 81), a ACP “procura uma combinagdo linear entre as varidveis, de
forma que o méximo de variancia seja explicado por essa combinagao”.

A i-ésima combinacdo linear é denominada de componente principal. Com tal método
é possivel obter combinagdes (fatores) que ndo possuam relagdes entre si, isto &, sejam
ortogonais.

Na extracdo dos fatores, o primeiro fator possui a maior parte das variaveis com carga
significante, esta por sua vez vai diminuindo a medida que demais fatores sdo extraidos. Desta
forma, pode ocorrer certa dificuldade para interpreta-los. Assim, busca-se a rotagcdo dos
fatores como solucdo para melhorar a interpretagdo dos mesmos (BEZERRA, 2012, p. 88,
HAIR et. al, 2008, p. 103).

Devido a existéncia de ortogonalidade entre os fatores € possivel realizar a sua
rotacdo, Hair et al (2008) explicam a rotagdo dos fatores e o seu objetivo:
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[...] os eixos de referéncia dos fatores sdo rotacionados em torno da origem até que
alguma outra posicdo seja alcangada. [...] as solucfes de fatores ndo-rotacionados
extraem fatores na ordem de sua importancia. [...] O efeito final de rotacionar a
matriz fatorial é redistribuir a variancia nos primeiros fatores para os ultimos com o
objetivo de atingir um padrdo fatorial mais simples e teoricamente mais significativo
(HAIR ET AL, 2008, P. 104).

Foi utilizado nesta pesquisa, 0 método de rotacdo ortogonal varimax. Este método é
um dos mais aplicados e facilita a identificacdo da variavel em um Unico fator, ja que
minimiza o acontecimento de uma variavel ter altas cargas fatoriais para diversos fatores.
Neste método ha uma separacdo mais clara dos fatores, pois aproxima as variaveis de acordo
com suas cargas fatores mais altas ou mais baixas. (BEZERRA, 2012, p. 89; HAIR et al,
2008, p. 106, grifo nosso).

Quanto a quantidade de fatores a serem extraidos, ainda ndo existe um método ou base
quantitativa que delimite o nimero de fatores. No entanto, ha critérios que podem ser
utilizados. Para este estudo, fez-se uso do critério do autovalor, conhecido também, como
critério da raiz latente ou critério de Kaiser (HAIR et al, 2008, p. 101).

Este critério é de simples aplicacdo na analise de componentes principais. Parte do
principio de que os fatores a serem contemplados devem possuir suas raizes latentes ou
autovalores (eigenvalue) maiores do que 1. Os fatores, com autovalores menores do que 1, séo
rejeitados por serem considerados menos significativos. (BEZERRA, 2012, p. 86-87; HAIR
et. al, 2008, p. 101).

Estatisticas importantes na Analise Fatorial e outras consideracdes

Ao tratar do uso de métodos estatisticos uma das preocupacdes é quanto ao tamanho
da amostra e a verificacdo da normalidade da amostra obtida. Na anélise fatorial, Hair et. al
(2008, p. 98) esclarecem que a verificagdo da normalidade da amostra é utilizada nos casos de
realizacdo de teste estatisticos com as significancias dos fatores.

Ainda sobre este ponto, Bezerra (2012, p. 118) elucida que “a hipotese de normalidade
é assumida pela AF dependendo do metodo utilizado para a extragdo dos fatores”. Ainda
segundo este autor, a hipotese deve ser aplicada quando se utiliza 0 método de extracdo da
méaxima verossimilhanga. Todavia, isto ndo se faz necessario quando se emprega a analise de
componentes principais para a extragdo dos fatores.

Sendo assim, ndo houve a necessidade de verificar a normalidade da amostra, por dois

motivos: ndo ocorreu a utilizacdo de testes estatisticos com a significancia dos fatores
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extraidos, bem como, fez-se uso da analise de componentes principais para a extracdo dos
fatores.

Relativo ao tamanho da amostra para a aplicacdo da andlise fatorial preferencialmente
0 numero de observacdes realizadas deve ser de 100. Estipula-se como regra para a utilizacdo
desta analise ter cinco, dez ou quinze vezes mais observagdes do que o numero de varidveis
analisadas (HAIR et. al, 2008; FIELD, 2009).

De acordo com as informacgdes supracitadas e a adequacdo da pesquisa a estes
preceitos, sdo apresentadas, no Quadro 6, os possiveis tamanhos da amostra em virtude do

numero de assertivas analisadas para a AF.

Quadro 6 - Tamanho da amostra relativo ao numero de assertivas

Observacdes em relagdo ao numero de varidveis | Qtde de Assertivas da Pesquisa | Tamanho da amostra
5 12 60
10 12 120
15 12 180

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos preceitos de Hair et. al (2008) e Field (2009).

Observado isto, a pesquisa enquadra-se nos preceitos para o tamanho da amostra
necessario a analise fatorial. Com 169 respondentes a amostra da pesquisa superou o tamanho
da amostra para 5 e 10 observacdes em relacdo ao numero de assertivas.

Verificada a adequacdo do tamanho da amostra para a AF, outras consideracfes
devem ser realizadas, tais como: verificar se a amostra é valida para a aplicacdo da AF e se a
matriz de correlacdo ndo é identidade.

Para identificar a validagdo da amostra realiza-se o teste de Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO), este afere o grau de correlacdo parcial existente entre as variaveis (BEZERRA, 2012,
p. 93). O teste de KMO indica se a proporcao de variancia dos dados pode ser atribuida a um
fator comum. A adequacéo é melhor quanto mais proximo de 1 for o KMO, se atingir um grau
de explicacdo menor do que 0,50 indica a ndo aplicacdo da AF as variaveis estudadas. Hair et
al (2008) estabelecem intervalos para avaliacdo da adequacdo a AF, de acordo com os valores
obtidos com o teste KMO, e dizem que “a medida pode ser interpretada com as seguintes
orientacfes: 0,80 ou acima, admiravel; 0,70 ou acima, mediano; 0,60 ou acima, mediocre;
0,50 ou acima, ruim; e abaixo de 0,50, inaceitavel.”.

Outro teste realizado é o de esfericidade de Bartlett que é aplicado para identificar se a
matriz de correlacéo ndo € identidade. Caso a matriz de correlagdo seja uma matriz identidade
indica que ndo ha relacdes lineares entre as variaveis em estudo, no entanto, € necessaria uma

relacdo entre as variaveis estudadas para a aplicacdo da AF. De acordo com Bezerra (2008, p.
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102, grifo do autor), o teste de esfericidade ndo deve alcancar o valor de Sig (teste de
significancia) superior a 0,05, pois impossibilita a aplicagéo da AF.

Ap0s a analise dos testes supracitados, interpreta-se a matriz de cargas fatoriais. Esta
matriz expde os fatores extraidos da analise. Cada coluna da matriz corresponde a um fator
independente e nesta coluna estdo expostas as cargas fatoriais correspondentes a variavel
pertencente a cada fator (HAIR et al, 2008, p. 108).

Visualizam-se os fatores da esquerda para a direita. Deve ser identificada a maior
carga para cada variavel também neste sentido, partindo da primeira variavel do primeiro
fator, em direcdo horizontal. Assim, quando houver a identificacdo da maior carga para a
variavel analisada estd devera ser destacada. Este procedimento é feito para todas as variaveis
(HAIR et al, 2008, p. 108). Desta forma, identificam-se quais as variaveis compdem cada

fator.

3.5 Hipotese avaliada

Segundo Renneboog, Horst e Zhang (2008a), os investidores destinam recursos aos
investimentos socialmente responsaveis por acreditarem aumentar sua utilidade em relacdo a
outros tipos de investimentos, devido ao fato dos ISR contemplarem aspectos néo financeiros.

Nesse sentindo, toma-se como pressuposto que os investidores atribuem relevancia
as caracteristicas ndo financeiras dos investimentos, considerando o0 contexto da
responsabilidade social e sustentabilidade, de tal forma que esta € a hip6tese a ser avaliada
neste estudo.

Para tanto, esta hipétese foi avaliada de acordo com os preceitos da anélise fatorial
aplicada as questdes de 6 a 17. Estas tinham como propdsito identificar o nivel de interesse
dos respondentes acerca de caracteristicas de empresas, pela otica financeira e nao financeira.
Os aspectos financeiros estavam relacionados a critérios de governanca corporativa, risco,
rentabilidade e liquidez de agdes. Por sua vez, os critérios ndo financeiros eram alicercados

em componentes da responsabilidade social corporativa e sustentabilidade.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos dados obtidos com a aplicacdo dos questionarios foi divida em trés
etapas: descritiva, inferencial e fatorial. Para melhor exposicdo dos resultados, foram
formados blocos para cada tipo de analise.

Nestes blocos foram contempladas uma ou mais sessfes do questionario, aplicado com
os respondentes da pesquisa, em virtude das analises estatisticas utilizadas. Estas sessdes

foram denominadas em grupos 1, 2 e 3.
Desta forma, no Quadro 7 estdo expostos os blocos de analise dos dados da pesquisa:

Quadro 7- Estrutura das Analises de Dados Realizadas

Bloco de Analise Anélise Realizada Grupos Tema Analisado
1 Dados socioeconémicos
Bloco 1 Descritiva 3 Percepcéo sobre Investimentos Socialmente

Responsaveis

Dados socioecondmicos

Interesse em investimentos de acordo com a
abordagem sobre algumas caracteristicas das
empresas

le?2

Dados socioecondmicos

Inferencial (Testes N&o

Bloco 2 Paramétricos: Qui-Quadrado e 1e3 |Percepgdo sobre Investimentos Socialmente

Responsaveis

T Ex Fisher - -
este Exato de Fisher) Interesse em investimentos de acordo com a

abordagem sobre algumas caracteristicas das
2e3 |empresas

Percepcéo sobre Investimentos Socialmente
Responsaveis

Interesse em investimentos de acordo com a
Bloco 3 Fatorial 2 abordagem sobre algumas caracteristicas das
empresas

Desta forma, apresentam-se as variaveis que compuseram 0S grupos presentes no

instrumento de coleta de dados utilizado na pesquisa.

Grupo 1 — Dados Socioeconémicos:
e Género;
e Idade;
e Renda Mensal;
e Nivel de Formacdo;

e Natureza dos Investimentos
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Grupo 2 - Interesse de investimentos de acordo com a abordagem sobre algumas

caracteristicas das empresas:

Balanco social;

Integrantes do novo mercado;

Apresentacdo de projetos e agdes voltados & melhoria do meio ambiente;
Boa relagcdo com a comunidade;

Acdes Blue Chips;

Investimentos bem recomendados pelos analistas;

Retorno acima da média em curto prazo;

Né&o investem em ac¢0es sociais;

Abriu capital recentemente;

Né&o possuem politica para igualdade de oportunidade para os trabalhadores;
Possuem boas praticas de gestdo de residuos;

Indicam retorno estavel em longo prazo.

Grupo 3 - Percepcao sobre Investimentos Socialmente Responséaveis:

Consideracdo acerca da responsabilidade social;

Posicionamento sobre Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR);

Empresas que investem em ac¢des socioambientais possuem outros interesses que nao a
melhoria do ambiente;

Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto a
sociedade;

Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto ao
mercado de capitais;

Empresas que investem em sustentabilidade e o valor do acionista;

A prética sustentavel deve ocorrer no cotidiano e ndo nos investimentos do mercado

de capitais.

A seguir, séo apresentados os resultados da pesquisa.
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4.1 Bloco 1: Anélise Descritiva

4.1.1 Grupo 1: Dados Socioecon6micos

A anélise deste bloco inicia-se com as questBes referentes aos dados socioecondémicos
dos respondentes, para que fosse possivel identificar a composicdo da amostra referente ao
género, idade, renda mensal em salario minimo (SM), nivel de escolaridade e natureza dos
investimentos realizados.

A primeira questdo exposta aos respondentes foi referente ao género. Observou-se
conforme consta na Tabela 1, que a maioria da amostra analisada é composta por homens,

com 77,5% de respondentes do género masculino.

Tabela 1 - Género

Género Frequéncia | % | Percentual VValido | Percentual Cumulativo
valid Feminipo 38 22,5 22,5 22,5
Masculino 131 77,5 77,5 100,0
Total 169 100 100

A composicdo da amostra quanto a idade é evidenciada na Tabela 2. Observa-se que
ha certa concentracdo dos respondentes na faixa de 46 a 65 anos, com 35,5% dos dados
validos, posteriormente tem-se que 24,9% dos respondentes estdo no intervalo de 27 a 35
anos, seguido de 18,9% com idade menor que 27 anos, 16 % da amostra apresentam-se na
faixa dos 36 a 45 anos e por Gltimo estdo as pessoas com mais de 65 anos, representando

4, 7% da amostra estudada.

Tabela 2 - Idade

Idade Frequéncia| % | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
Menor que 27 anos 32 18,9 18,9 18,9
De 27 a 35 anos 42 24,9 24,9 43,8
Valid | De 36 a 45 anos 27 16,0 16,0 59,8
De 46 a 65 anos 60 35,5 35,5 95,3
Maior que 65 anos 8 4,7 4,7 100,0
Total 169 100,0 100,0

Relativo a Renda Mensal, foi investigado junto aos respondentes qual o intervalo que

correspondia a renda mensal dos mesmos, em salarios minimos (SM). Verificou-se que,
conforme exposto na Tabela 3 a seguir, 27,5% da amostra valida encontram-se na faixa entre

11 a 20 salarios minimos, seguido de 26,9% dos dados validos correspondendo a faixa de até
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5 SM, 25,7% da amostra valida encontram-se no intervalo entre 6 e 10 salarios minimos, por
ultimo tem-se que 19,8% dos dados validos possuem a renda mensal de mais de 21 SM. Por
fim, observou-se que 1,2% dos dados totais acerca desta questdo foram perdidos pela auséncia

de respostas.

Tabela 3 - Renda Mensal em Salarios Minimos (SM)

Renda Mensal Frequéncia| % | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
Até 5 SM 45 26,6 26,9 26,9
Entre 11 e 20 SM 46 27,2 27,5 54,5
Valid | Entre 6 e 10 SM 43 25,4 25,7 80,2
Mais de 21 SM 33 19,5 19,8 100,0
Total 167 98,8 100,0
Missing | Nao respondeu 2 1,2
Total 169 100,0

Quanto ao nivel de escolaridade, conforme dados presentes na Tabela 4, a composicao
da amostra possui a predominancia de pessoas com pdés-graduacdo com 44,4% dos
entrevistados, seguido daquelas que possuem até o nivel superior completo com 29,6% da
amostra, posteriormente tem-se 23,1% das pessoas com o nivel superior incompleto e 3,0%

com ensino médio.

Tabela 4 - Nivel de Escolaridade

Escolaridade Frequéncia| % | Percentual Valido | Percentual Cumulativo
Ensino Médio 5 3,0 3,0 3,0
valid Nivel Superior Incompleto 39 23,1 23,1 26,0
Nivel Superior Completo 50 29,6 29,6 55,6
Pds-Graduacao 75 44,4 444 100,0
Total 169 100,0 100,0

Ja relativo a natureza dos investimentos, tem-se, conforme a Tabela 5, que mais de
50% dos entrevistados possuem investimentos em acdes e os realiza de maneira individual,
sem aplicagdo em clubes e fundos de investimento. Por outro lado, 21,4% dos entrevistados
afirmaram que no momento ndo possuiam investimentos, ja 16,7% dos respondentes aplicam
em outras formas de investimento que ndo se restringe a aplicagdes em acdes, tanto de
maneira individual quanto em clubes de investimento. Por sua vez, 8,3% dos investidores
afirmaram depositar seus recursos em clubes de investimento. Houve a perda de dados

equivalente a 0,6% do total da amostra.
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Natureza dos Investimentos Frequéncia | % Pergeptual Percentgal
Vélido Cumulativo
Aplicacdo em ac¢bes de forma individual 90 53,3 53,6 53,6
Aplicacdo em a¢des em clube de investimentos 14 8,3 8,3 61,9
Valid Aplicacéo em outra forma de investimentos 28 16,6 16,7 78,6
N4o investe 36 21,3 21,4 100
Total 168 99,4 100
Missing N&o respondeu 1 0,6
Total 169 100

Ao inquirir aos respondentes acerca da natureza dos investimentos realizados por eles,
foi deixada a opcdo de informarem quais eram 0s investimentos realizados. Desta forma,
deixou-se um espago para os investidores responderem quais 0s outros tipos de investimentos
realizados, que ndo estavam contemplados nas respostas do formulario de pesquisa.

Assim, foi feito o levantamento destas respostas, resultando nas informacdes
disponiveis na Tabela 6. Ressalta-se que esta analise ndo foi realizada com base no numero de
observagdes que formam a amostra da pesquisa. O tratamento dedicado a estas informacoes
teve como base as respostas dadas pelos investidores. Realiza-se este esclarecimento pelo
motivo de que o numero total de respostas fornecidas pode extrapolar o tamanho da amostra,
em virtude da possibilidade de um Unico investidor oferecer mais de uma opcdo de
investimento como resposta.

Desta forma, conforme consta na Tabela 6, no total foram 40 opcGes de investimentos
excetuando-se as ja disponiveis no questionario. Do total, a poupanca apresentou-se como a
opcao de investimento com o maior nimero de respostas, representando 22,5% destes
investimentos. Os fundos de investimentos e 0 CDB constituiram a segunda op¢do mais

apontada, com 17,5%. Os investimentos em renda fixa, sem especificacéo, ficaram com 7,5%.



Tabela 6 - Tipos de Investimentos

Tipos de Investimentos | N | %
Acoes 1125
Agronegdcio 1125
CDB 71175

CDI 1|25

Fundo de RendaFixa |1 | 25
Fundos de a¢Bes 1125
Fundos de Investimentos | 7 | 17,5
Fundos imobiliarios 1125
Imoéveis 3175

Né&o respondeu 1125
Obras de arte 1125
Poupanga 91225

Renda Fixa 3|75
Tesouro Direto 2150
VGBL 1|25

Total 40 100
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4.1.2 Grupo 3: Percepcéao sobre Investimentos Socialmente Responsaveis

Esta secdo da analise descritiva atinge as questfes 18 a 24. Estas integram o grupo 3
do questionario aplicado aos investidores e procuraram identificar a percep¢do dos mesmos
referentes aos ISR, responsabilidade social, a imagem das empresas que possuem
responsabilidade social corporativa frente a sociedade e ao mercado de capitais, entre outras
questdes.

A questdo 18 perquiriu se os investidores se consideravam socialmente responsaveis.
Ao analisar os dados validos presentes na Tabela 7, verificou-se que 81,5% respondentes
consideram-se totalmente socialmente responsavel, enquanto que 18,5% sdo indiferentes a
responsabilidade social. O dado perdido desta questdo corresponde a 0,6% da amostra da
pesquisa. Ainda sobre este questionamento, verificou-se na literatura existente que a partir da
década de 1960 os movimentos realizados pela sociedade civil a respeito da preservagédo do
meio ambiente e das causas sociais cresceram, bem como a realizacdo por 6rgdos
internacionais, a exemplo da ONU, de diversos eventos e confecgdo de documentos sobre este
assunto. Desta forma, a maior receptividade a esta causa pelos componentes da amostra desta
pesquisa pode estar relacionada a expansdo que esta discussdao ganhou nas Ultimas décadas
(CARDOSO, BOEING e COELHO, 2012).



79

Tabela 7 - Posicao referente a Responsabilidade Social

. ~ - . A Percentual Percentual
Consideracao acerca da responsabilidade social | Frequéncia | % valido Cumulativo
Indiferente a Responsabilidade Social 31 18,3 18,5 18,5
Valid Totalmente Socialmente Responsavel 137 81,1 81,5 100,0
Total 168 99,4 100,0
Missing N&o respondeu 1 0,6
Total 169 100,0

Por sua vez, perguntou-se aos respondentes qual o posicionamento deles sobre os ISR,
estes achados estdo expostos na Tabela 8, que evidenciam resultados semelhantes ao
questionamento sobre a responsabilidade social. Verificou-se que 83,1% dos respondentes
afirmaram que sdo totalmente a favor dos investimentos socialmente responsaveis e 16,9%
sdo indiferentes aos ISR, este resultado representa os dados validos. Tem-se que os dados
validos para esta questao representam 98,2% da amostra, consequentemente, observou-se que
1,8% dos investidores ndo responderam a este questionamento.

Apesar de, no Brasil, os investimentos socialmente responsaveis representarem apenas
1% do total de ativos negociados, segundo dados da BMF&BOVESPA (2012), tem-se
observado um crescimento nestes investimentos desde 2006, segundo informacgdes do mesmo
orgéo.

De acordo com Ballestero et. al (2012), no Reino Unido houve um crescimento destes
investimentos, no periodo de 2000 a 2010; Renneboog, Horst e Zhang (2008a) ratificam isto
ao retratarem que os ISR’s estdo em crescimento nos ultimos anos, sendo isto reflexo da
conscientizacdo das pessoas acerca das causas sociais, ambientais, aspectos de governanca
corporativa e questfes de cunho ético.

Assim, verifica-se que a amostra estudada encontra-se em conformidade com os

achados na literatura, tanto nacional quanto internacional.

Tabela 8 - Posicionamento sobre Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR)

Posicionamento sobre Investimentos Socialmente Frequéncia | % Percentual | Percentual
Responsaveis (ISR) Vélido Cumulativo
Indiferente aos ISR 28 16,6 16,9 16,9
Valid Totalmente a favor dos ISR 138 81,7 83,1 100
Total 166 98,2 100
Missing N&o respondeu 3 1,8
Total 169 100

Inquiriu-se aos investidores se as empresas que investem em agdes socioambientais
possuem outros interesses que ndo correspondem de fato para a contribui¢do da melhoria da

qualidade de vida da comunidade a qual esta inserida, esta foi a questdo 20 e estes achados
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estdo apresentados abaixo na Tabela 9. Identificou-se que a maioria dos respondentes
concorda com esta assertiva, pois considerando os 46,7% que responderam ‘concordarem
parcialmente” e os 12,4% que “concordam totalmente”, tem-se a maior parte da amostra. Por
outro lado, aproximadamente 37% discordam, com 20,7% dos entrevistados discordando

parcialmente e 16,6% discordando totalmente, 3,6% da amostra mostraram-se indiferentes a
esta afirmacao.

Tabela 9 - Interesse das empresas que investem em a¢des socioambientais

. . . . . Percentual | Percentual
Investe na &rea social/ambiental com outros interesses | Frequéncia| % 1 .

Valido Cumulativo

Concordo Parcialmente 79 46,7 46,7 46,7

Concordo Totalmente 21 12,4 12,4 59,2

Valid Discordo Parcialmente 35 20,7 20,7 79,9

Discordo Totalmente 28 16,6 16,6 96,4

Indiferente 6 3,6 3,6 100

Total 169 100 100

Verificou-se junto aos investidores se eles concordavam ou ndo que as empresas com
projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto a sociedade. Desta forma,
expdem-se na Tabela 10 os achados desta questdo, tem-se que mais de 50% da amostra
concorda totalmente com esta assertiva, 39,6% concordam parcialmente, nenhum respondente

discorda totalmente, 4,1% discordam parcialmente e 5,3% sdo indiferentes.

Tabela 10 - Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade

junto a sociedade

Empresas com projetos socioambientais possuem maior A Percentual | Percentual
i - N Frequéncia | % 1 .
credibilidade junto a sociedade Valido Cumulativo
Concordo Parcialmente 67 39,6 39,6 39,6
valid Concordo Totalmente 86 50,9 50,9 90,5
Discordo Parcialmente 7 41 41 94,7
Indiferente 9 5,3 5,3 100
Total 169 100 100

Ja a questdo 22 buscou identificar junto aos investidores se eles concordavam ou nao
gue as empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado
de capitais. Observou-se, de acordo com os dados apresentados na Tabela 11 que mais da
metade da amostra concorda de certa forma com a assertiva, pois 48,2% dos respondentes
concordam parcialmente e 24,4% concordam totalmente. Aproximadamente 11% dos

investidores discordam com esta proposicgéo, tendo-se 8,9% discordando parcialmente e 2,4%
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discordando totalmente, j& 16,1% sdo indiferentes a este questionamento. Estes dados

correspondem ao percentual de respostas validas que em relacdo a amostra total é de 99,4%.

Tabela 11 - Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade

junto ao mercado de capitais

Empresas com projetos socioambientais possuem maior Frequéncia| % Percentual | Percentual
credibilidade junto ao mercado de capitais Vélido | Cumulativo
Concordo Parcialmente 81 47,9 48,2 48,2
Concordo Totalmente 41 24,3 24,4 72,6
valid Di§cordo Parcialmente 15 8,9 8,9 81,5
Discordo Totalmente 4 2,4 2,4 83,9
Indiferente 27 16,0 16,1 100
Total 168 99,4 100
Missing N4o respondeu 1 0,6
Total 169 100

Por sua vez, a questdo 23 teve como assertiva a proposi¢do de que as empresas que
investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas. Os dados obtidos
referentes a este questionamento estdo presentes na Tabela 12, onde se observa que a maior
parte concorda com esta suposicdo, visto que 38,9% dos respondentes concordaram
totalmente e 37,1% concordam parcialmente, os que discordam somam 9%, sendo que se
dividem em 6,6% que discordam parcialmente e 2,4 % os quais discordam totalmente, por
fim, 15% mostraram-se indiferente a esta questdo. Evidencia-se que estes percentuais sdo
relativos aos dados validos para a questdo 23, visto que 1,2% do total da amostra ndo
responderam a esta proposicao.

A concordancia dos investidores de que as empresas sustentaveis agregam mais valor
ao acionista, vista na Tabela 12, pode estar relacionada ao fato de que investimentos
socialmente responsaveis aumentam a utilidade da tomada de deciséo dos investidores quando
realizam um investimento, ja que contemplam aspectos financeiros e néo financeiros (REGIO,
2006; RENNEBOOG, HORST e ZHANG, 2008b).
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Tabela 12 - Empresas que investem em sustentabilidade agregam mais valor ao

acionista
Empresas que investem em sustentabilidade agregam . Percentual | Percentual
- o Frequéncia | % 1 .
mais valor ao acionista Valido | Cumulativo
Concordo Parcialmente 62 36,7 37,1 37,1
Concordo Totalmente 65 38,5 38,9 76,0
valid Di§cordo Parcialmente 11 6,5 6,6 82,6
Discordo Totalmente 4 2,4 2,4 85,0
Indiferente 25 14,8 15,0 100
Total 167 98,8 100
Missing N&o respondeu 2 1,2
Total 169 100

A Ultima questdo do questionario versava se a ocorréncia da pratica da
sustentabilidade deveria ocorrer no cotidiano, por exemplo, com consumo de vegetais
organicos e reciclagem de lixo doméstico e ndo com a realizacdo de investimentos no
mercado de capitais. Assim, foi observado, conforme consta na Tabela 13, que a maior parte
da amostra concordou com esta assertiva, visto que 36,1% concordaram totalmente e o
mesmo percentual concordou parcialmente, 14,2% discordaram parcialmente e 8,9%
discordaram totalmente e 4,7% foram indiferentes a este questionamento.

Esta observacdo acaba-se por se contrapor com os achados anteriores, visto que foi
observada uma posicdo favoravel aos ISR. Nesta proposicdo os investidores posicionam-se,
de certa forma, a favor dos investimentos convencionais ja que acreditam na pratica da
sustentabilidade no cotidiano.

Tabela 13 - Pratica da sustentabilidade deve ocorrer no cotidiano e ndo nos

investimentos no mercado de capitais

A pratica da sustentabilidade deve ocorrer no cotidiano e A Percentual | Percentual
~ - - o Frequéncia| % AT .
ndo nos investimentos no mercado de capitais Valido | Cumulativo
Concordo Parcialmente 61 36,1 36,1 36,1
Concordo Totalmente 61 36,1 36,1 72,2
Valid Discordo Parcialmente 24 14,2 14,2 86,4
Discordo Totalmente 15 8,9 8,9 95,3
Indiferente 8 47 4,7 100
Total 169 100 100

4.2 Bloco 2: Anéalise Inferencial

Para a analise inferencial realizou-se o cruzamento das variaveis estudadas, com base

nos testes ndo parameétricos: Qui-quadrado e Exato de Fisher. Considerou-se um nivel de
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significancia a 5%, observando o Asymp. Sig, para o teste qui-quadrado e o Exact Sig, para o
teste Exato de Fisher. Também foi considerada como critério de andlise a contagem de células
com frequéncia abaixo de 5, como restritiva para a utilizacdo do teste qui-quadrado. Desta

forma, sdo apresentados, a seguir, 0s cruzamentos que atenderam a estes critérios.

4.2.1 Grupos 1 e 2: Dados Socioecondmicos e Interesse de investimentos de acordo

com a abordagem sobre algumas caracteristicas das empresas

Nesta etapa da analise foi realizado o cruzamento das varidveis dos grupos 1 e 2 do
questionario utilizado para a pesquisa. O grupo 1 era composto das varidveis
socioeconémicas: género, idade, renda mensal, escolaridade e natureza dos investimentos. As
variaveis, do grupo 2, versavam sobre as caracteristicas das empresas em que 0s respondentes
declaravam interesse em realizar investimentos, considerando tais caracteristicas.

Para realizacdo deste cruzamento foi necessario realizar um agrupamento das escalas
utilizadas nas respostas das assertivas do grupo 2, com o agrupamento ficaram as escalas
“com interesse” e “sem interesse”.

Assim, por meio da tabulacdo cruzada verificou-se a existéncia de uma relacéo entre
as variaveis “género” e “empresas integrantes do novo mercado”, identificou-se que 80,1%
daqueles investidores que possuem interesse em investir nas empresas pertencentes ao novo
mercado sdo do género masculino. E entre as mulheres 19,9% possuem interesse em investir
nas empresas que integram o Novo Mercado. Esta relacdo apresentou-se estatisticamente

significativa (Asymp. Sig.= 0,040) (ver tabelas 14e 15).

Tabela 14 - Relacéo entre Género e Empresas integrantes do novo mercado

Género Total
Feminino Masculino
Count 9 14 23
YRV
Sem interesse & W|th|n|\lﬂn;fg;ggtes Novo 39,1% 60,9% 100%
e % within Género 23.7% 10,7% 13,6%
integrantes do Novo Count 29 117 146
Mercado Com % within Integrantes Novo
[0) o, 0,
interesse Mercado e HLe 100%
% within Género 76,3% 89,3% 86,4%
Count 38 131 169
YRV
Total % W'th'”,\'ﬂngfg;ggtes Novo | 55 504 77,5% 100%
% within Género 100% 100% 100%
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Tabela 15 - Teste Qui-Quadrado e Exato de Fisher entre Género e Empresas

Integrantes do Novo Mercado

Value | df | Asymp. Sig. (2-sided)

Exact Sig. (2-sided)

Exact Sig. (1-sided)

Pearson Chi-Square 42321 0,040
Continuity Correction (a) | 3,199 | 1 0,074
Likelihood Ratio 3,797 | 1 0,051
Fisher's Exact Test 0,057 0,042
N of Valid Cases 169

a. Computed only for a 2x2 table
b. 0 cells (0,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,17.

Outra relacdo identificada com significancia estatistica foi entre a variavel “Natureza

dos Investimentos” e “Investimento bem recomendado pelos analistas”. Observou-se que

entre os investidores que optam por investimentos bem recomendados pelos analistas, 48,9%

investem de forma individual em a¢des. Entre aqueles que ndo se interessam pelas sugestdes

dos analistas, 75% também investem em acdes individualmente. Esta relacdo apresentou-se

estatisticamente significativa (Exact Sig.= 0,040) (ver tabelas 16 e 17).

Tabela 16 - Relacdo entre Natureza dos Investimentos e Investimento bem

recomendado por analista

Natureza dos Investimentos

Acso- Agaod—eclube Outro Né&o Né&o Total
individual | . . investimento | investe | respondeu
investimento
Count 21 0 5 2 0 28
% within
Investimento bem 0 o o o o o
_ Sem recomendado por 75,0% 0,0% 17,9% 7,1% 0,0% 100%
interesse .
analista
. TRV
Ieesllin e o within 23,3% 0,0% 17,9% 56% | 00% |166%
bem Aplicacdo
recomendado Count 69 14 23 34 1 141
por analista % within
Investimento bem o o o o o o
_ Com recomendado por 48,9% 9,9% 16,3% 24,1% 0,7% 100%
interesse .
analista
YRV
A" within 76,7% 100,0% 82,1% 94,4% | 100,0% | 83,4%
plicacdo
Count 90 14 28 36 1 169
% within
Investimento bem | 5q 5, 8,3% 166% | 213% | 06% | 100%
Total recomendado por
analista
YRV
Vo within 100% 100% 100% 100% | 100% | 100%

Aplicacéo
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Tabela 17- Teste Qui-Quadrado e Exato de Fisher entre Natureza dos

Investimentos e Investimento bem recomendado por analista

Value df Asymp. Sig. (2-sided) Exact. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 9,151 4 0,057
Likelihood Ratio 12,238 4 0,016
Fisher's Exact Test 0,040
N of Valid Cases 169

a. 4 cells (40,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,17.
OBS: Devido a notificacdo na alinea “a” de que 4 células possuem frequéncia abaixo de 5, considerou-se, para
este cruzamento, o Teste Exato de Fisher.

4.2.2 Grupos 1 e 3: Dados Socioeconémicos e Percepc¢do sobre Investimentos

Socialmente Responsaveis

Prosseguindo com a andlise inferencial, realizou-se o cruzamento das variaveis dos
grupos 1 e 3 do questionario. O nivel de significancia estatistica considerada para este
cruzamento € o mesmo de 5%, utilizado nas analises inferenciais anteriores.

Observou-se que sobre responsabilidade social, a maioria dos respondentes considera-
se totalmente socialmente responsavel, além disso, verificou uma relacdo entre esta variavel e
a variavel “Idade”.

Dos respondentes que se consideram totalmente socialmente responsavel, a maior
parte estd na faixa dos 46 a 65 anos, com 40,1%, no entanto, dos que se consideram
indiferentes a responsabilidade social 31,3% possuem menos de 27 anos.

Estes achados concordam com os de Vyvyan, Ng e Brimble (2007, p. 372), estes
autores identificaram que as pessoas mais ativas em relacdo as questdes ambientais sdo mais
maduras. A relagdo entre as variaveis é estatisticamente significativa, tanto para o teste qui-
quadrado (Asymp. Sig. = 0,039) quanto para o Exato de Fisher (Exact Sig= 0,020) (ver tabelas
18 e 19).
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Tabela 18 - Relagéo entre Idade e Consideracgédo acerca da responsabilidade social

Idade
De 27 | De 36 | De 46 | Maior | Menor Total
a35 a 45 a65 |que65| que?27
anos | anos | anos | anos | anos
Count 8 7 4 2 10 31
% within
Indiferente a Consideracdo
Responsabilidade acerca da 25,8% | 22,6% | 12,9% | 6,5% | 32,3% | 100%
Social responsabilidade
Consideracao social
acerca da % within ldade | 19,0% | 25,9% | 6,8% | 25,0% | 31,3% |18,5%
responsabilidade Count 34 20 55 6 22 137
social % within
Totalmente Consideracdo
Socialmente acerca da 24,8% | 14,6% | 40,1% | 4,4% | 16,1% | 100%
Responsavel responsabilidade
social
% within Idade | 81,0% | 74,1% | 93,2% | 75,0% | 68,8% |81,5%
Count 42 27 59 8 32 168
% within
Consideracdo
Total acerca da 25,0% | 16,1% | 35,1% | 4,8% | 19,0% | 100%
responsabilidade
social
% within Idade | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Tabela 19 - Teste Qui-quadrado e Exato de Fisher entre Idade e Consideracao

acerca da responsabilidade social

Value df Asymp. Sig. (2-sided) Exact Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 10,065 4 0,039
Likelihood Ratio 10,867 4 0,028
Fisher's Exact Test 0,020
N of Valid Cases 168

a. 2 cells (20,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,48.
OBS: Devido a notifica¢do na alinea “a” de que 2 células possuem frequéncia abaixo de 5, considerou-se, para
este cruzamento, o Teste Exato de Fisher.

Notou-se que a maior parte da amostra se mostrou favoravel aos ISR e realizado o
cruzamento com a variavel idade. Tem-se que, semelhante ao posicionamento em relacdo a
responsabilidade social, 39,1% dos que sdo favoraveis a este investimento possuem de 46 a 65
anos. Entre aqueles que sdo indiferentes aos investimentos socialmente responsaveis, 35,7%
sdo menores de 27 anos. Esta relacdo mostrou-se significativa estatisticamente (Exact Sig =
0,043) (ver tabelas 20 e 21).
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Tabela 20 - Relacéo entre Idade e Posicionamento sobre ISR

Idade
De 27 a| De 36 Maior | Menor
35 | ass |De46865| s | quezr | TOH
anos
anos anos anos anos
Count 8 5 4 1 10 28
Indiferente aos %.W'th'n
ISR Posicionamento | 28,6% | 17,9% 14,3% 3,6% | 35,7% |100,0%
sobre ISR
Posicionamento % within Idade | 19,0% | 19,2% 6,9% 12,5% | 31,3% | 16,9%
sobre ISR Count 34 21 54 7 22 138
Totalmente a %.W'th'n
f dos ISR Posicionamento | 24,6% | 15,2% 39,1% 51% | 15,9% |100,0%
avor dos
sobre ISR
% within Idade | 81,0% | 80,8% 93,1% 87,5% | 68,8% | 83,1%
Count 42 26 58 8 32 166
% within
Total Posicionamento | 25,3% | 15,7% 34,9% 4,8% | 19,3% |100,0%
sobre ISR
% within Idade | 100,0% | 100,0% | 100,0% |100,0% | 100,0% | 100,0%

Tabela 21 - Teste Qui-quadrado e Exato de Fisher entre Idade e Posicionamento

sobre ISR
Asymp. Sig. Exact Sig.
Vil alf (g—sized)g (2—sidedg)]
Pearson Chi-Square 9,188 4 0,057
Likelihood Ratio 9,409 4 0,052
Fisher's Exact Test 0,043
N of Valid Cases 166

a. 2 cells (20,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,35.
OBS: Devido a notificagdo na alinea “a” de que 2 células possuem frequéncia abaixo de 5, considerou-se, para
este cruzamento, o Teste Exato de Fisher.

Foi observado que a maioria dos respondentes concorda que as empresas com projetos
socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais. Entre estes
respondentes 50% possuem pds-graduacdo, dos que discordam 43,5% tém o nivel superior
completo. A relagdo entre essas variaveis possuem significancia estatistica, tanto para o teste
qui-quadrado (Asymp. Sig. = 0,046) quanto para o Exato de Fisher (Exact Sig = 0,033) (ver
tabelas 22 e 23).
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Tabela 22- Relagdo entre Escolaridade e Empresas com projetos socioambientais

possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais

Escolaridade

Nivel Nivel
Superior | Superior
Completo | Incompleto

Pds- Total
Graduacao

Ensino
Médio

Count 3 30 28 61 122

% within Empresas
com projetos
socioambientais

possuem maior 2,5% 24,6% 23,0% 50,0% 100%
credibilidade com
mercado de
capitais

Concordo

Empresas com

projetos

. . . % within
socioambientais

0, 0, 0, 0
Escolaridade 60,0% | 60,0% 71,8% 82,4% | 72,6%

possuem maior

credibilidade Count 2 20 11 13 46

% within Empresas
com projetos
socioambientais

possuem maior 4,3% 43,5% 23,9% 28,3% 100%
credibilidade com
mercado de
capitais

junto ao mercado
de capitais

Discordo

% within 0 0 . . .
Escolaridade 40,0% | 40,0% 28,2% 17,6% | 27,4%

Count 5 50 39 74 168

% within Empresas
com projetos
socioambientais

possuem maior 3,0% 29,8% 23,2% 44,0% 100%
credibilidade com
mercado de
capitais

Total

% within

. 100,0% | 100,0% 100,0% 100,0% 100%
Escolaridade

Tabela 23 - Teste Qui-quadrado e Exato de Fisher entre Escolaridade e Empresas

com projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais

Value df Asymp. Sig. (2-sided) Exa;:itdizjg). (2-
Pearson Chi-Square 8,002 3 0,046
Likelihood Ratio 8,017 3 0,046
Fisher's Exact Test 0,033
N of Valid Cases 168

a. 2 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,37.
OBS: Devido & notifica¢do na alinea “a” de que 2 células possuem frequéncia abaixo de 5, considerou-se, para
este cruzamento, o Teste Exato de Fisher.
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4.2.3 Grupos 2 e 3: Interesse de investimentos de acordo com a abordagem sobre
algumas caracteristicas das empresas e Percepc¢ao sobre Investimentos Socialmente

Responsaveis

A Ultima etapa da analise inferencial foi o cruzamento das varidveis dos grupos 2 e 3
do instrumento de coleta de dados utilizado.

Prosseguindo com a andlise inferencial, verificou-se uma relacdo entre as variaveis
“Balango Social” e “Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade
junto ao mercado de capitais”. A maior parte dos respondentes possui interesse em investir
nas empresas que publicam o Balango Social, e destes investidores 79,7% concordam que as
empresas possuem maior credibilidade com o mercado de capitais por possuirem projetos
voltados a responsabilidade social.

Dos respondentes que ndo possuem interesse em investir em empresas que divulgam o
balango social, 54,3% discordam que essas empresas possuam maior credibilidade com o
mercado devido aos seus projetos voltados a sustentabilidade. Este cruzamento possui
significancia estatistica tanto para o teste qui-quadrado (Asymp. Sig.< 0,001) quanto para o
Exato de Fisher (Exact Sig < 0,001) (ver tabelas 24 e 25).

Tabela 24 - Relacgéo entre Balanco Social e Empresas com projetos

socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais

Empresas com projetos socioambientais
possuem maior credibilidade junto ao Total
mercado de capitais
Discordo Concordo
Count 19 16 35
% within Balango Social 54,3% 45,7% 100%
Sem % within Empresas com
Interesse projetos so_cioamb_ie_n@ais 41.3% 13.1% 20,8%
possuem maior credibilidade
Balanco com mercado de capitais
Social Count 27 106 133
% within Balango Social 20,3% 79,7% 100%
Com % within Empresas com
Interesse rojetos socioambientais
pogsujem maior credibilidade 58,7% BEER 79.2%
com mercado de capitais
Count 46 122 168
% within Balango Social 27,4% 72,6% 100%
Total ‘V;;Owlghln Empress_s c:)r_n
Projetos socloamblentals 100% 100% 100%
possuem maior credibilidade
com mercado de capitais
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Tabela 25 - Teste Qui-Quadrado e Exato de Fisher entre Balanco Social e

Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado

de capitais
Asymp. Sig. (2- Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-

Ve A sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 16,095(b) | 1 0,000
Continuity Correction (a) 14,431 1 0,000
Likelihood Ratio 14,764 1 0,000

Fisher's Exact Test 0,000 0,000
Linear-by-Linear Association | 15,999 1 0,000

N of Valid Cases 168

a. Computed only for a 2x2 table
b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 9,58.

Verificou-se outra associacdo contemplando a variavel “Balango Social”. Entre o0s
respondentes que possuem interesse em investir nas empresas que divulgam o Balanco Social,
80,3% concordaram que as empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor
aos seus acionistas. O mesmo comportamento foi observado entre os respondentes que ndo
possuem interesse em investir nas empresas que publicam o demonstrativo Balango Social,
com 60% dos respondentes concordando com a assertiva de que um maior valor é gerado aos
acionistas das empresas com investimentos sustentaveis.

Diante disso, evidencia-se a significancia estatistica no cruzamento das variaveis
“Balango Social” e “Empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor aos
seus acionistas”, tanto para o teste qui-quadrado (Asymp. Sig. = 0,012) quanto para o Exato de
Fisher (Exact Sig = 0,024) (ver tabelas 26 e 27).



Tabela 26 - Relacio entre Balanco Social e Empresas que investem em

sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas
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Empresas que investem em

sustentabilidade agregam maior valor

ao0s seus acionistas Total
Discordo Concordo
Count 14 21 35
s % within Balango Social 40,0% 60,0% 100%
em o= -
TriEsse % within Empr_e§as gue investem
em sustentabilidade agregam 35,0% 16,5% 21,0%
Balanco Social maior valor aos seus acionistas
Count 26 106 132
% within Balango Social 19,7% 80,3% 100%
Com |o——= -
[T % within Emprg§as que investem
em sustentabilidade agregam 65,0% 83,5% 79,0%
maior valor aos seus acionistas
Count 40 127 167
% within Balango Social 24,0% 76,0% 100%
Total % within Empresas que investem
em sustentabilidade agregam 100% 100% 100%
maior valor aos seus acionistas

Tabela 27 - Teste Qui-Quadrado e Exato de Fisher entre Balanco Social e

Empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas

Asymp. Sig. (2- Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
VETET ’ si[()jed)g ( sidedg) ( sidedg) (

Pearson Chi-Square 6,261(b) | 1 0,012
Continuity Correction (a) 5,196 1 0,023
Likelihood Ratio 5,776 1 0,016

Fisher's Exact Test 0,024 0,013
Linear-by-Linear Association | 6,223 1 0,013

N of Valid Cases 167

a. Computed only for a 2x2 table
b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 8,38.

Quanto a investir em empresas que apresentam projetos e agOes voltados para a

melhoria do ambiente a maior parte da amostra exp0s interesse, destes 78,9% dos

respondentes concordaram que as empresas as quais detém projetos sustentaveis tém maior

credibilidade no mercado de capitais. Dos investidores que ndo possuem interesse em investir

nas empresas com projetos e agdes sustentdveis, 51,4% discordam que estas empresas

possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais. Esta relagdo foi significativa

estatisticamente conforme evidenciado pelos dois testes realizados: qui-quadrado (Asymp.
Sig< 0,001) e o Exato de Fisher (Exact Sig.< 0,001) (ver tabelas 28 e 29).
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Tabela 28 - Relacédo entre Empresas com projetos socioambientais possuem

maior credibilidade junto ao mercado de capitais e Empresas que apresentam projetos

voltados a melhoria do meio ambiente

Empresas com projetos
socioambientais possuem maior
credibilidade junto ao mercado de | Total
capitais
Discordo Concordo
Count 18 17 35
%within Projeto Meio o 0 0
Ambiente 51,4% 48,6% 100%
Sem % within Empresas com
Interesse projetos sociopambientais
[0) 0, 0,
Empresas que possuem maior credibilidade S0 13,9% 20,8%
apresentam projetos junto ao mercado de capitais
voltados & melhoria Count 28 105 133
. . YT - -
do meio ambiente Yowithin Projeto Meio 21.1% 78.9% 100%
Ambiente
I % within Empresas com
Interesse projetos socioambientais
0, 0, 0,
possuem maior credibilidade 60,9% o6 4% 79.2%
junto ao mercado de capitais
Count 46 122 168
YAV - -
Yowithin Pr_OJeto Meio 27.4% 72.6% 100%
Ambiente
Total % within Empresas com
projetos so_moamb_|e_n§a|s 100% 100% 100%
possuem maior credibilidade
junto ao mercado de capitais

Tabela 29 - Teste Qui-Quadrado e Exato de Fisher entre Empresas com projetos

socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais e Empresas

que apresentam projetos voltados a melhoria do meio ambiente

Asymp. Sig. (2- Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
R B ’ si[()jed)g ( sidedg) ( sidedg) (

Pearson Chi-Square 12,858(b) | 1 0,000
Continuity Correction (a) 11,376 1 0,001
Likelihood Ratio 11,846 1 0,001

Fisher's Exact Test 0,001 0,001
Linear-by-Linear Association 12,781 1 0,000

N of Valid Cases 168

a. Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 9,58.

A variavel “empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus

acionistas” apresentou uma associagdo estatisticamente significativa com a varidvel

“empresas que apresentam projetos voltados a melhoria do meio ambiente”. Esta associacdo

foi significativa para os testes estatisticos realizados: qui-quadrado (Asymp. Sig< 0,001) e o
Exato de Fisher (Exact Sig.< 0,001) (ver tabelas 30 e 31).



93

Verificou-se que dos respondentes que possuem interesse em investir em empresas
com projetos voltados & melhoria do meio ambiente, 84,8% concordaram que as empresas
com investimentos em questdes sustentaveis agregam um maior valor aos seus acionistas. E
quanto aos respondentes que ndo possuem interesse em investir nas empresas com projetos
ambientais, a maioria, 57,1%, discorda que estas empresas gerem maior valor aos seus
acionistas.

Tabela 30 - Relagdo entre Empresas que investem em sustentabilidade agregam
maior valor aos seus acionistas e Empresas que apresentam projetos voltados a melhoria

do meio ambiente

Empresas que investem em
sustentabilidade agregam maior Total
valor aos seus acionistas oLz
Discordo Concordo
Count 20 15 35
VRYYITE - -
% within Pr_OJeto Meio 57.1% 42.9% 100%
Ambiente
Sem ——
% within Empresas que
LM EEeE investem em sustentabilidade
[0) 0, 0
Empresas que agregam maior valor aos seus 20% 11,8% 21%
apresentam onist
rojetos voltados a aclonistas
P . : Count 20 112 132
melhoria do meio % within Projeto Meio
ambiente 0 0l 15,2% 84,8% 100%
Ambiente
Com ——
% within Empresas que
B investem em sustentabilidade
. 50% 88,2% 79%
agregam maior valor aos seus
acionistas
Count 40 127 167
YRTYIT - -
% within Pr_OJeto Meio 24% 76% 100%
Ambiente
Total % within Empresas que
investem em sustentabilidade 100% 100% 100%
agregam maior valor aos seus
acionistas

Tabela 31 - Teste Qui-quadrado e Exato de Fisher entre Empresas que investem
em sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas e Empresas que

apresentam projetos voltados a melhoria do meio ambiente

Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- | Exact Sig. (1-

vl i sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 26,780(b) 1 0,000
Continuity Correction (a) 24,525 1 0,000
Likelihood Ratio 23,786 1 0,000

Fisher's Exact Test 0,000 0,000
Linear-by-Linear Association 26,620 1 0,000

N of Valid Cases 167

a. Computed only for a 2x2 table
b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12,25.
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Seguindo com o0s cruzamentos entre as variaveis, tem-se a associagdo entre as
variaveis “Empresas com boa relagdo com a comunidade” e “Investe na &rea social/ambiental
com outros interesses”.

Verificou-se que dos respondentes que ndo possuem interesse em investir nas
empresas as quais tém boa relagdo com a comunidade, 76,7% concordam que as empresas
quando investem na area socioambiental o fazem com outro interesse de que o de contribuir
com a qualidade de vida da comunidade.

Observou-se, também, que a maioria dos investidores com interesse em investir nas
empresas que possuem boa relagdo com a comunidade, isto é 55,4%, concordou que as
empresas que possuem investimentos socioambientais o realizam com interesses diferentes do
de contribuir para a qualidade de vida da comunidade. Esta associacdo possui significancia
estatistica (Asymp. Sig.= 0,032) (ver tabelas 32 e 33).

Tabela 32- Relagdo entre Boa relagdo com a comunidade e Investe na area

social/ambiental com outros interesses

Investe na area
social/ambiental com outros
interesses Total
Discordo Concordo
Count 7 23 30
Sern % W'éhggsﬁz;ﬂa‘?ao 23,3% 76.7% 100%
Interesse % within Investe na area
social/ambiental com outros 10,1% 23,0% 17,8%
Boa Relacdo Com a interesses
Comunidade Count 62 77 139
com % W'éhggsﬁz;ﬂa‘?ao 44,6% 55,4% 100%
Interesse % within Investe na area
social/ambiental com outros 89,9% 77,0% 82,2%
interesses
Count 69 100 169
% within Boa Relacédo 40.8% 59206 100%
Total _ C_omumdade ,
% within Investe na area
social/ambiental com outros 100% 100% 100%
interesses
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Tabela 33 - Teste Qui-quadrado e Exato de Fisher entre Boa relagdo com a

comunidade e Investe na area social/ambiental com outros interesses

Asymp. Sig. Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-

VElme | el (2-sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 4,621(b) 1 0,032
Continuity Correction (a) 3,783 1 0,052
Likelihood Ratio 4,896 1 0,027

Fisher's Exact Test 0,040 0,024
Linear-by-Linear Association 4,594 1 0,032

N of Valid Cases 169

a. Computed only for a 2x2 table.

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12,25.

A variavel “Boa relacdo com a comunidade” também apresentou associacdo estatistica

com a variavel “Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto

ao mercado de capitais” (Asymp. Sig.= 0,009). Daqueles investidores que tém interesse em

investir nas empresas as quais possuem uma boa relagdo com a comunidade, 76,8%

concordaram gue as empresas com projetos voltados as areas sociais e ambientais desfrutam

de uma maior credibilidade junto ao mercado de capitais.

Observou-se, também, que dos investidores sem interesse em investir nas empresas

com boa relacdo com a comunidade, 53,3% concordam que as empresas com projetos

sustentaveis desfrutam de uma maior credibilidade junto ao mercado de capitais (ver tabelas

34 e 35).
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Tabela 34 - Relagéo entre Boa Relacdo com Comunidade e Empresas com

projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais

Empresas com projetos socioambientais
possuem maior credibilidade junto ao Total
mercado de capitais
Discordo Concordo
Count 14 16 30
% within Boa Relagéo o o 0
S Comunidade 46,7% 53,3% 100%
em % within Empresas com
Interesse projetos socioambientais
0, (0) 0,
3 possuem maior credibilidade 30,4% 13,1% 17,9%
BoaéReIagao junto ao mercado de capitais
oma
Comunidade % withmC gér;tRemao > = -
0, (0) 0
Comunidade 23,2% 76,8% 100%
Cloli % within Empresas com
Interesse projetos socioambientais
0, 0, 0,
possuem maior credibilidade 69.6% R 82,1%
junto ao mercado de capitais
Count 46 122 168
YRV p
% within Bo_a Relacéo 27.4% 72.6% 100%
Comunidade
Total % within Empresas com
projetos so_moamb.lepyals 100% 100% 100%
possuem maior credibilidade
junto ao mercado de capitais

Tabela 35 - Teste Qui-Quadrado e Exato de Fisher entre Boa Rela¢do com

Comunidade e Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade

junto ao mercado de capitais

Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- | Exact Sig. (1-

Vel sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 6,832(b) 1 0,009
Continuity Correction (a) 5,702 1 0,017
Likelihood Ratio 6,315 1 0,012

Fisher's Exact Test 0,013 0,010
Linear-by-Linear Association 6,791 1 0,009

N of Valid Cases 168

a. Computed only for a 2x2 table
b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 8,21.

Outra associacdo estatisticamente significativa para a variavel “Boa relacdo com a

comunidade” ocorreu junto a variavel “Empresas que investem em sustentabilidade agregam

maior valor aos seus acionistas” (Asymp. Sig< 0,001) (ver tabelas 36 e 37).

Conforme visto em outras associagdes, a maior parte dos respondentes tem interesse

em investir nas empresas que mantém uma boa relacdo com a comunidade onde esta inserida,
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destes investigados, 83,9% concordaram que as corporagdes ao investirem em
sustentabilidade proporcionam maior valor aos seus acionistas.

Por sua vez, daqueles respondentes que ndao possuem interesse em investir nestas
empresas, 60% discordam que as empresas com investimentos sustentaveis agregam maior

valor aos acionistas.

Tabela 36 - Relacédo entre Boa Relacdo com a Comunidade e Empresas que

investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas

Empresas que investem em
sustentabilidade agregam maior Total
valor aos seus acionistas
Discordo Concordo
Count 18 12 30
% W'ého'rr:]BO% Ffje'agao 60,0% 40,0% 100%
Sem ___C unidade
% within Empresas que
351 investem em sustentabilidade
. 45,0% 9,4% 18,0%
Boa Relagio agregam maior _valor aos seus
Com a acionistas
Comunidade % Withir? gégtRelagao > — =
Comunidade 16,1% 83,9% 100%
Com RV
% within Empresas que
IS investem em sustentabilidade
. 55,0% 90,6% 82,0%
agregam maior valor aos seus
acionistas
Count 40 127 167
% W'éh(;gsr?%gfﬂa‘?ao 24,0% 76,0% 100%
Total % within Empresas que
investem em sustentabilidade
agregam maior valor aos seus 100% 100% 100%
acionistas

Tabela 37 - Teste Qui-Quadrado e Exato de Fisher entre Boa Rela¢édo com a
Comunidade e Empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor aos

seus acionistas

Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- | Exact Sig. (1-
value | df | sirt)jed)g ( sidedg) ( sidedg) (

Pearson Chi-Square 26,088(b) | 1 0,000
Continuity Correction (a) 23,732 1 0,000
Likelihood Ratio 22,761 1 0,000

Fisher's Exact Test 0,000 0,000
Linear-by-Linear Association 25,932 1 0,000

N of Valid Cases 167

a. Computed only for a 2x2 table
b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 7,19.
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Verificou-se uma relacdo entre as variaveis “Ag0des Blue Chips” e “Empresas com
projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais”.
Inquiriu-se aos investidores se 0s mesmos tinham interesse em investir nas empresas cujas
acOes eram consideradas Blue Chips, desta forma, tem-se que a maioria dos investidores
possui interesse em aplicar seus recursos nestas agoes.

Dos investidores que se interessam em aplicar em ac¢6es Blue Chips, 76% concordam
que as empresas com projetos voltados a responsabilidade social tém uma maior credibilidade
com o mercado de capitais. Esta associacdo foi significativa para os testes estatisticos
realizados (Asymp. Sig = 0,011) (ver tabelas 38 e 39).

Tabela 38 - Relacdo entre A¢des Blue Chips e Empresas com projetos

socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado de capitais

Empresas com projetos socioambientais
possuem maior credibilidade junto ao Total
mercado de capitais
Discordo Concordo
Count 11 11 22
% within Ac¢bes Blue Chips 50% 50% 100%
Sem % within Empresas com projetos
Interesse soc?ogr_nbien?ais possuem maior 23.9% 9,0% 13.1%
AcBes credibilidade junfco ao mercado de
Blue capitais
Chips Count 35 111 146
% within Ag¢bes Blue Chips 24% 76% 100%
Com % within Empresas com projetos
Interesse | socioambientais possuem maior
credibilidade juntg ao mercado de 76,1% el 86,9%
capitais
Count 46 122 168
% within Ac¢des Blue Chips 27,4% 72,6% 100%
Total % within Empr_esas com proje_tos
soc!ogr_nblen'_tals possuem maior 100% 100% 100%
credibilidade junto ao mercado de
capitais
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Tabela 39 - Teste Qui-quadrado e Exato de Fisher entre A¢des Blue Chips e

Empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto ao mercado

de capitais
Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- Exact Sig. (1-
value | df | si%ed)g ( sidedg) ( sidedg) (

Pearson Chi-Square 6,514(b) 1 0,011
Continuity Correction (a) 5,270 1 0,022
Likelihood Ratio 5,914 1 0,015

Fisher's Exact Test 0,019 0,013
Linear-by-Linear Association 6,475 1 0,011

N of Valid Cases 168

a. Computed only for a 2x2 table.
b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 6,02.

Prosseguindo com a anélise inferencial, verificou-se uma associacdo significativa do
ponto de vista estatistico (Asymp. Sig< 0,001) entre as variaveis “Agodes Blue Chips” e
“Empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas” (ver
tabelas 40 e 41).

Daqueles investidores que possuem interesse em adquirir agdes de empresas
consideradas de primeira linha (blue chips), 80,7% concordam que as empresas com
investimentos considerados sustentaveis possibilitam uma maior geracdo de valor aos seus
acionistas.

Dos que ndo possuem interesse em investir nas acdes blue chips, a maioria, 54,5%

discordam que as empresas com investimentos em sustentabilidade agregam um maior valor
aos acionistas.
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Tabela 40 - Relacéo entre Agdes Blue Chips e Empresas que investem em

sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas

Empresas que investem em
sustentabilidade agregam maior valor Total
a0s seus acionistas
Discordo Concordo
Count 12 10 22
% within Acbes Blue Chips 54,5% 45,5% 100%
Sem % withi -
Interesse | 7 within Empresas que investem
AcBes em sustentabilidade agregam 30% 7,9% 13,2%
Blue maior valor aos seus acionistas
Chips __ Ctzunt . 28 117 145
Com % w_lthln Acoes BIue_Chlps 19,3% 80,7% 100%
Interesse % within Emprggas que investem
em sustentabilidade agregam 70% 92,1% 86,8%
maior valor aos seus acionistas
Count 40 127 167
% within Agbes Blue Chips 24% 76% 100%
Total % within Empresas que investem
em sustentabilidade agregam 100% 100% 100%
maior valor aos seus acionistas

Tabela 41 - Teste Qui-Quadrado e Exato de Fisher entre Ac¢des Blue Chips e

Empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas

Asymp. Sig. (2- Exact Sig. (2- | Exact Sig. (1-
value | df | ™ si%ed)g ( sidedg) ( sidedg) (

Pearson Chi-Square 13,020(b) 1 0,000
Continuity Correction (a) 11,157 1 0,001
Likelihood Ratio 11,259 1 0,001

Fisher's Exact Test 0,001 0,001
Linear-by-Linear Association 12,942 1 0,000

N of Valid Cases 167

a. Computed only for a 2x2 table.
b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,27.

A Ultima associagdo com significancia estatistica (Asymp. Sig = 0,008) da anélise
inferencial foi entre as variaveis “Boas Praticas de Gestdo de Residuos” e “Empresas que
investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas” (ver tabelas 42 e 43).
A primeira variavel identificou o interesse dos investidores em aplicar recursos nas empresas
que executam boas praticas relativas a gestdo de residuos.

Conforme exposto na Tabela 42, a maioria dos investidores mostrou interesse em
investir nas empresas que detém boas praticas quanto a gestdo de residuos, destes 81,3%

concordaram que quando as empresas investem em sustentabilidade ha a geracdo de um maior
valor aos acionistas.
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Por sua vez, os investidores que ndo possuem interesse em investir nas empresas com

boas praticas de gestdo de residuos também concordam (61,4%), que as empresas com

investimentos voltados a sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas.

Tabela 42 - Relacdo entre Boas Praticas de Gestao de Residuos e Empresas que

investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus acionistas

Empresas que investem em
sustentabilidade agregam maior valor Total
aos seus acionistas
Discordo Concordo
Count 17 27 44
% within Boas Praticas de 0 o 0
Gestdo de Residuos 38,6% B 100%
Sem ——
% within Empresas que
[ EEeE investem em sustentabilidade
. 42.5% 21,3% 26,3%
. agregam maior valor aos seus
Boas Praticas .
de Gestédo de acionistas
p Count 23 100 123
sl % within Boas Praticas de
0 (0) 0
Gestdo de Residuos 18,7% L9 100%
Com ——
% within Empresas que
EEeEs investem em sustentabilidade
. 57,5% 78,7% 73,7%
agregam maior valor aos seus
acionistas
Count 40 127 167
0, ithi At
% W|th|[1 Boas Prz,atlcas de 24% 76% 100%
Gestdo de Residuos
Total % within Empresas que
investem em sustentabilidade 100% 100% 100%
agregam maior valor aos seus
acionistas

Tabela 43 - Teste Qui - quadrado e Exato de Fisher entre Boas Praticas de Gestéo

de Residuos e Empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus

acionistas
Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- | Exact Sig. (1-

Vel Al sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square 7,072(b) 1 0,008
Continuity Correction (a) 6,020 1 0,014
Likelihood Ratio 6,641 1 0,010

Fisher's Exact Test 0,013 0,008
Linear-by-Linear Association 7,030 1 0,008

N of Valid Cases 167

a.

Computed only for a 2x2 table

b. 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 10,54.
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4.3 Bloco 3: Anéalise Fatorial

A analise fatorial foi aplicada as questdes do grupo 2 do questionario. Estas questdes
representavam aspectos financeiros e nao financeiros para a tomada de decisao do investidor.
Foi solicitado ao respondente que declarasse 0 seu grau de interesse em investir em empresas
as quais possuiam as caracteristicas expostas nas questdes. Doze proposi¢bes foram dispostas

e sdo apresentadas a seguir no Quadro 8, classificadas de acordo com o critério que

representam.
Quadro 8 - Assertivas da Analise Fatorial

Questdes Enunciados Critério

P6 Companhias que divulgam o Balango S_ocial (demqnstra@éo que evidencia as acGes NZo Financeiro
de responsabilidade social corporativa da entidade.).
Companhias que integram o Novo Mercado (nivel diferenciado de governanga . .
P7 . Financeiro
corporativa da Bovespa).
P8 Companhia que apresenta projetos e a¢fes voltados @ melhoria do meio ambiente. | Ndo Financeiro
P9 Companhias que tém boa relagcdo com a comunidade na qual estd inserida. N&o Financeiro
P10 Companhias que possuem agdes blue chips (alta liquidez). Financeiro
P11 Os investimentos devem ser bem recomendados pelos analistas. Financeiro
P12 Companhias que indicam retorno acima da média no curto prazo. Financeiro
P13 Companhias que ndo investem em agbes sociais. N&o Financeiro
P14 Companhias que abriram o capital recentemente. Financeiro
P15 Companhias que ndo possuem uma politica para a igualdade de oportunidade para N0 Financeiro
os trabalhadores.

P16 Companhias que tém boas préaticas de gestao de residuos. N&o Financeiro
P17 Companhias que indicam um retorno estavel em longo prazo. Financeiro

Conforme exposto na Tabela 44, o valor do teste KMO foi 0,836 indicando um bom

ajuste dos dados para a aplicacdo da analise fatorial. De acordo com Hair et. al (2008) valores

do teste de KMO acima de 0,8 indicam uma adequacao admiravel a AF.

Outro teste presente, na Tabela 44, foi o de esfericidade de Bartlett. O p valor atingido

pelo teste foi de (< 0,001), rejeitando a hipotese de matriz de correlacdo identidade e

indicando a aplicagdo da AF as varidveis do estudo.

Tabela 44 - Testes KMO e Bartlett
KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,836
Approx. Chi-Square 811,054

Bartlett's Test of Sphericity df 66
Sig. 0,000

Conforme expbe a Tabela 45, a primeira coluna “Total” mostra que 3 autovalores

foram maiores do que 1, por isso tem-se 3 fatores. A analise consegue explicar 62,15% da

variancia dos dados originais, alcan¢cando um bom nivel de explicacao.




Tabela 45 - Matriz de Variancia Explicada

Total Variance Explained
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Initial Eigenvalues Extractiorll_ Sun_‘ls of Squared Rotation Sum_s of Squared
Component _ oadings : Loadings :
Total % of Cumulative Total % of Cumulative Total % of Cumulative
Variance % Variance % Variance %
1 4,557 | 37,977 37,977 4,557 | 37,977 37,977 3,791 | 31,589 31,589
2 1,877 15,64 53,617 1,877 15,64 53,617 2,171 | 18,089 49,678
3 1,023 8,528 62,145 1,023 8,528 62,145 1,496 | 12,467 62,145
4 0,912 7,599 69,744
5 0,705 5,877 75,621
6 0,696 5,799 81,419
7 0,561 4,675 86,094
8 0,453 3,774 89,868
9 0,442 3,683 93,552
10 0,306 2,552 96,104
11 0,29 2,415 98,519
12 0,178 1,481 100

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Na tabela 46, é apresentada a Matriz Cargas Fatoriais Rotacionada. A rotacdo das

variaveis foi programada para convergir em até 25 interacbes. No entanto, os dados

convergiram na 5" interagdo. Esta informacdo consta na alinea “a” da Tabela 46 e indica uma

boa consisténcia dos resultados apresentados. Bem como, nesta tabela foram verificadas as

variaveis que compuseram os fatores. A composi¢do dos mesmos é:
Fator 1 = p8, p9, p6, p16, pll, pl0e pl2;
Fator 2 = p15, p13, plde
Fator 3 = pl7 e p7.

Tabela 46 - Matriz de Cargas Fatoriais Rotacionada

Rotated Component Matrix®

Component
1 2 8
p8 0,874 -0,026 0,195
p9 0,837 -0,037 0,202
p6 0,780 0,054 0,321
p16 0,768 -0,004 0,195
pll 0,601 0,255 -0,028
p10 0,570 0,343 0,174
p12 0,488 0,435 -0,228
p15 0,001 0,816 0,124
p13 -0,055 0,794 0,101
pl4 0,226 0,656 0,125
pl7 0,152 0,100 0,807
p7 0,356 0,234 0,708

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 5 iterations.
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Desta forma, o fator 1 pode ser interpretado como “Aspectos Positivos de
Sustentabilidade e dos Critérios Financeiros”. Todas as varidveis deste fator apresentam
aspectos positivos, seja para a questdo da sustentabilidade e responsabilidade social, quanto
para as caracteristicas financeiras.

As varidveis ndo financeiras tiveram destaque neste fator, j& que foram 4 variaveis
voltadas para a sustentabilidade (ndo financeira), no total de 7 que o compdem.

Estas varidveis sdo predominantes, neste fator, tanto em termos quantitativos, quanto
na relevancia das suas cargas fatoriais. A variavel p8 foi a que apresentou maior carga fatorial
para o fator 1, mostrando-se como a mais relevante para a analise. Esta pertence ao grupo das
que abordam o critério ndao financeiro. A composicdo do fator “Aspectos Positivos de

Sustentabilidade e dos Critérios Financeiros” ¢ apresentada na Tabela 47.

Tabela 47 - Composicio do Fator “Aspectos Positivos de Sustentabilidade e dos

Critérios Financeiros”

QuNegféo Variavel de Pesquisa Critério Fcei?c:?iaal
Companhias que apresentam projetos e agdes voltados a melhoria do meio Néo
p8 X . . 0,874
ambiente. Financeiro
. . . . L Né&o
p9 Companhias que tém boa relagdo com a comunidade na qual esté inserida. Financeiro 0,837
6 Companhias que divulgam o Balan¢o Social (demonstragdo que evidencia N&o 0.780
P as agdes de responsabilidade social corporativa da entidade.). Financeiro '
. . " x . Né&o
pl6 Companhias que tém boas préaticas de gestéo de residuos. Financeiro 0,768
pll Os investimentos devem ser bem recomendados pelos analistas. Financeiro | 0,601
p10 Companhias que possuem agdes blue chip (alta liquidez). Financeiro 0,570
p12 Companhias que indicam retorno acima da média no curto prazo. Financeiro 0,488

O fator 2 teve composi¢do semelhante ao fator 1. Formado por 3 varidveis, duas
consideravam 0s aspectos nao financeiros e uma o financeiro. No entanto, as variaveis nao
financeiras possuiam caracteristicas negativas das acGes das empresas e por isto, o fator foi
denominado de “Aspectos Negativos sobre a Sustentabilidade”. As variaveis do fator 2 estdo

presentes na Tabela 48.

Tabela 48 — Composicédo do Fator “Aspectos Negativos sobre a Sustentabilidade”

Nr. - . — Carga
Questao Variavel de Pesquisa Critério Eatorial
015 Companhias que ndo possuem uma politica para a igualdade de NZo Financeiro 0,816

oportunidade para os trabalhadores.

p13 Companhias que ndo investem em agdes sociais. N4o Financeiro 0,794

pl4 Companhias que abriram o capital recentemente. Financeiro 0,656
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O ultimo fator foi interpretado como aquele que guarda a variancia do erro. Na analise
de componentes principais considera-se a variancia total, que, por sua vez, é composta pelas
variancias: comum, especifica e de erro.

O fator 3 pode ser interpretado como um fator de limpeza, visto que as variaveis com
maiores cargas j& foram consideradas nos outros fatores e abrangiam as variancias: comum e
especifica. Outro entendimento a ser apresentado é que as variaveis componentes, deste fator,
no ponto de vista do entrevistado, podem ser consideradas para os dois aspectos: financeiro e
ndo financeiro.

Seguindo a classificagdo inicial das variaveis, o fator 3, denominado de “Aspectos

Financeiros”, é formado por duas variaveis conforme apresentadas na Tabela 49.

Tabela 49 - Composicdo do Fator ""Aspectos Financeiros'

Quligféo Variavel de Pesquisa Critério Fi?glgiilll
pl7 Companhias que indicam um retorno estavel em longo prazo. Financeiro 0,807
o7 Companhias que integram o Novo l_\/lercado (nivel diferenciado de Einanceiro 0,708

governanca corporativa da Bovespa).

Considerado os dados apresentados atraveés da analise fatorial, para a amostra
estudada, houve um maior interesse na consideracdo de critérios ndo financeiros para a
tomada de decisdo do investidor. Isto é evidenciado na formacdo do fator 1. Este, por sua vez,
foi composto em sua maioria de varidveis ndo financeiras, as quais apresentam aspectos
positivos relativos a conduta das empresas.

De acordo com o pensamento de Renneboog, Horst e Zhang (2008a), os investidores
destinam recursos aos investimentos socialmente responsaveis, por acreditarem aumentar sua
utilidade em relagdo a outros tipos de investimentos, devido ao fato dos ISR contemplarem
aspectos néo financeiros.

Esta afirmagéo serviu como base para a elaboracdo da hipotese a ser avaliada nesta
pesquisa. Assim, os achados da andlise fatorial corroboram a assertiva de que os investidores
atribuem relevancia as caracteristicas ndo financeiras dos investimentos, considerando o

contexto da responsabilidade social e sustentabilidade.
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5 CONCLUSAO, LIMITACAO DA PESQUISA E SUGESTAO PARA

PESQUISAS FUTURAS

5.1 Conclusao

O objetivo desta pesquisa foi o de identificar se os potenciais investidores do mercado
de capitais estdo contemplando critérios ndo financeiros para tomarem suas decisdes de
investimento. Tais critérios foram representados por acdes, de responsabilidade social,
exercidas pelas empresas.

De forma geral, a amostra estudada mostrou-se favoravel tanto a responsabilidade
social, quanto aos investimentos socialmente responsaveis. Dos 169 respondentes, 81,5%
consideram-se totalmente socialmente responsavel e 83,1% totalmente a favor dos
investimentos socialmente responsaveis.

Desta forma, através da analise fatorial foi possivel identificar que os critérios nao
financeiros estdo sendo considerados no processo de tomada de decisdo dos potenciais
investidores. Isto € evidenciado, pela relevancia que as variaveis com esséncia nao financeira
tiveram na analise. Das 6 varidveis que versavam sobre as caracteristicas de responsabilidade
social e sustentabilidade, 4 compuseram o primeiro fator da analise fatorial. O primeiro fator
formado agregou um peso maior da variancia comum, devido ao fato de se utilizar a ACP
como método de extracdo dos fatores.

Identificou-se que as variaveis voltadas para a sustentabilidade tiveram o maior peso
dentro do fator 1, e este foi denominado de “Aspectos Positivos de Sustentabilidade e dos
Critérios Financeiros”. Além do que, estas variaveis foram mais relevantes do que as
financeiras, em virtude de possuirem as maiores cargas fatoriais e desta forma estavam nas
primeiras posi¢des na ordem de distribuicdo das variaveis dispostas neste fator.

Este resultado confirmou a hipéOtese avaliada de que os investidores atribuem
relevancia as caracteristicas ndo financeiras dos investimentos, considerando o contexto
da responsabilidade social e sustentabilidade.

Outras andlises foram realizadas, a respeito do perfil do respondente e sua percepg¢ao
sobre a responsabilidade social e investimentos socialmente responsaveis.

Os investidores que se consideram socialmente responsaveis, a maioria possui de 46 a

65 anos, os indiferentes a responsabilidade social ttm menos que 27 anos. Observou-se
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comportamento semelhante relativo aos ISR. A maior parte da amostra se mostrou favoravel a
estes investimentos ISR. Entre estes 39,1% possuem de 46 a 65 anos e dos investidores
indiferentes aos ISR, 35,7% sdo menores de 27 anos. Estes achados concordam com os de
Vyvyan, Ng e Brimble (2007, p. 372), quando identificaram que as pessoas mais ativas em
relacdo as questdes ambientais sdo mais velhas.

Neste sentido, a metade dos investidores pesquisados 51% concordam totalmente que
as empresas com projetos socioambientais possuem maior credibilidade junto a sociedade.
Esta visdo difere um pouco quando se trata da credibilidade junto ao mercado de capitais,

visto que 24,8% dos investidores concordam totalmente e 48,2% concordam parcialmente.

5.2 Limitacéo da Pesquisa

A limitacdo da pesquisa caracteriza-se pela utilizagdo de amostragem né&o
probabilistica intencional e a ndo utilizacdo de outras analises estatisticas a partir dos fatores
encontrados com a AF. Bem como, a quantidade de observacdes realizadas para a aplicacdo
da anélise fatorial.

Além disso, enquadram-se como limitacdo da pesquisa, os dados resultantes dos
potenciais investidores que afirmaram, no momento da coleta dos dados, ndo possuirem
investimentos. Atribuiu-se a participacdo destes respondentes como fator limitante, pelo fato
de ndo ter a possibilidade de confirmar, se tais participantes ja tomaram decisdo sobre algum

investimento e desta forma entender se os critérios ndo financeiros ja afetaram a sua deciséo.

5.3 Sugestdo de Pesquisas Futuras

Sugere-se para pesquisas futuras aumentar o niumero da amostra estudada, com o
objetivo se tornar representativa da populacdo. Além de que, realizar a pesquisa confrontando
as percepcOes dos potenciais investidores e investidores de diferentes regides do pais. Com o
objetivo de identificar se a cultura de cada regido exerce influéncia nas opc¢bes de
investimentos realizadas, considerando os ISR. Outra sugestéo € realizar a pesquisa com 0sS
analistas de investimentos que assessoram 0s investidores, para identificar se os ultimos
demandam por ISR e quais os parametros que sdo utilizados para a escolha destes

investimentos.
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APENDICE 1 — Questionario utilizado como instrumento de coleta de dados da pesquisa

UNIVERSIDADE FEDERAL DE PERNAMBUCO
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
DEPARTAMENTO DE CIENCIAS CONTABEIS

: PROGRAMA DE POS-GRADUAGCAO EM CIENCIAS CONTABEIS
UFPE MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS

L=
(1=
ne-

3

Prezados respondentes,
Este questionario servira para a coleta de dados da dissertacdo de mestrado intitulada: “UM ESTUDO
SOBRE OS CRITERIOS CONSIDERADOS PELOS INVESTIDORES NA TOMADA DE
DECISAO RELATIVA A INVESTIMENTOS SOCIOAMBIENTAIS”. Elaborada por Livia Vilar
Lemos, com a orientacdo da Prof.2 Dr.2 Umbelina Lagioia.

* Serda sorteada uma colecéo de livros da Expo Money, com 10 livros, para aqueles que responderem o
questionario. Para concorrer, informar e-mail:

Os titulos das obras a serem sorteadas sdo:

- A Arvore do Dinheiro; - As Armadilhas do Consumo; - 500 Perguntas (e Respostas) Avancadas de
Finangas; - Como Esticar seu Dinheiro; - Suas Finangas.com; - Educacdo Financeira; - Financas
Comportamentais; - A Dieta do Bolso; - A Bolsa para Mulheres; - Psicologia Econdmica.

Parte 1: Dados Socioecondmicos
1) Género:
D Feminino D Masculino

2) ldade:
[ | Menorde 27 anos [ |27a35anos | |36a45anos [ |46a65anos | | Maior que 65 anos

3) Renda Mensal
[] Até 5 Salarios Minimos (SM) [ JEntre6e10SM [ |Entre 11620 SM [ ] Mais de 21 SM

4) Nivel de Formacéao

" | Ensino fundamental
Ensino médio

Nivel superior incompleto
Nivel superior completo
Pds-Graduagéo

5) Natureza dos investimentos
N&o investe
Aplicagdo em agles de forma individual
Aplicacdo em acbes em clube de investimentos
Aplicagdo em outra forma de investimentos. Qual?




6)

7)
8)

9

10)
11)
12)
13)
14)

15)

16)
17)
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Indique o seu grau de INTERESSE em investir nas acdes das
empresas cujas caracteristicas sao:

Grau de Interesse

Atribua 0 para total
desinteresse e 5 para
total interesse.

0[1]2]3]4]5

Companhias que divulgam o Balango Social (demonstracdo que
evidencia as a¢Oes de responsabilidade social corporativa da
entidade.).

Companhias que integram o Novo Mercado (nivel diferenciado de
governanga corporativa da Bovespa).

Companhia gque apresenta projetos e acdes voltados a melhoria do
meio ambiente;

Companhias que tém boa relagdo com a comunidade na qual esta
inserida.

Companhias que possuem agoes blue chip (alta liquidez).

Os investimentos devem ser bem recomendados pelos analistas.

Companhias que indicam retorno acima da média no curto prazo.

Companhias que ndo investem em agdes sociais.

Companhias que abriram o capital recentemente.

Companhias que ndao possuem uma politica para a igualdade de
oportunidade para os trabalhadores.

Companhias que tém boas préaticas de gestdo de residuos.

Companhias que indicam um retorno estavel em longo prazo.

18) Vocé se considera uma pessoa Socialmente Responsavel?
a) Totalmente Socialmente Responsavel,

b) Indiferente a Responsabilidade Social;

¢) Totalmente Contra Responsabilidade Social.

19) Qual seu posicionamento sobre Investimentos Socialmente Responsaveis (ISR)?
a) Totalmente a favor dos ISR
b) Indiferente aos ISR

¢) Contra ISR.

20) As empresas que investem na area social/ambiental praticam tal agdo com outros interesses que
ndo o de contribuir de fato com a melhoria da qualidade de vida da Comunidade.

Discordo totalmente

Discordo parcialmente

Indiferente

Concordo parcialmente

Concordo totalmente

21) Em sua opinido, as empresas que desenvolvem projetos socioambientais possuem maior
credibilidade junto a sociedade.

Discordo totalmente

Discordo parcialmente

Indiferente

Concordo parcialmente

Concordo totalmente
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22) Em sua opinido, as empresas que desenvolvem projetos socioambientais possuem maior
credibilidade junto ao mercado de capitais.

Discordo totalmente

Discordo parcialmente

Indiferente

Concordo parcialmente

Concordo totalmente

23) Em sua opinido, as empresas que investem em sustentabilidade agregam maior valor aos seus
acionistas.

Discordo totalmente

Discordo parcialmente

Indiferente

Concordo parcialmente

Concordo totalmente

24) Em sua opinido, a pratica sustentavel deve ocorrer no dia a dia (consumo de vegetais organicos,
reciclagem de lixo doméstico) e ndo nas opgdes de investimento do mercado de capitais.

Discordo totalmente

Discordo parcialmente

Indiferente

Concordo parcialmente

Concordo totalmente




