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MERCADO DE AGOES: UM ESTUDO SOBRE O INTERESSE DO INVESTIDOR EM CRITERIOS NAO FINANCEIROS CONSIDERADOS

NA TOMADA DE DECISAO

RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi o de identificar se os investidores da cidade
do Recife, do mercado de agdes, possuem interesse em critérios nao
financeiros ao tomarem decisGes de investimento. Para tanto, aplicaram-se
guestionarios com os investidores cadastrados no banco de dados de uma
corretora e com os presentes nos eventos realizados pela Apimec, em
setembro de 2012. O questiondrio continha 12 assertivas sobre
caracteristicas financeiras e ndo financeiras de empresas e os investidores
deveriam indicar o seu grau de interesse em investir nas empresas de
acordo com as caracteristicas expostas. Os critérios financeiros
correspondiam a liquidez, rentabilidade e risco e os critérios ndo financeiros
pautavam-se na técnica de opc¢do de telas, com a triagem positiva e
negativa para a selecdo de investimentos socialmente responsdveis. A
analise fatorial foi aplicada a estas assertivas para identificar os fatores
formados, bem como aquelas relevantes que foram contempladas em cada
fator. Desta forma, por meio da andlise fatorial foi possivel identificar quais
os critérios ndo financeiros estdo sendo considerados no processo de
tomada de decisdao dos investidores pesquisados. Isto é evidenciado pela
relevancia que as assertivas com esséncia nao financeira tiveram na andlise.

Palavras-Chave: Critérios Nao Financeiros. Investidor. Analise Fatorial.

ABSTRACT

The objective of this research was to identify whether investors in Recife
the stock market have interest in non-financial criteria when making
investment decisions. To this end, questionnaires were applied with
investors, registered in the database of a broker and gifts in events held by
Apimec in September 2012. The questionnaire contained 12 statements
about financial and non-financial characteristics of companies and investors
should indicate the level of interest in investing in accordance with the
features stated companies. The financial criteria corresponded to liquidity,
profitability and risk and non-financial criteria based on the technical option
screens, with positive and negative for selecting socially responsible
investment screening. Factor analysis was applied to these assertions
formed to identify factors, as well as those relevant were included in each
factor. Thus, through factor analysis identified that non-financial criteria are
being considered in the decision making process of investors surveyed. This
is evidenced by the relevance of assertions with no financial analysis in
essence had.

Keywords: Non-Financial Criteria. Investors. Factor Analysis.
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l. INTRODUCAO

Na atualidade, as empresas estdo inseridas em um ambiente de grande competitividade. Como
afirma Souza (2009), o cenario econdmico mundial tem passado por transformacdes significativas,
atreladas ao acirramento da competitividade global, as inovagdes financeiras e a internacionaliza¢do
dos mercados de capitais. Deste modo, as empresas devem continuamente desenvolver estratégias
com o objetivo de manter sua sobrevivéncia neste mercado.

Ao analisar a empresa sob a ética do ambiente em que se insere, percebe-se a existéncia de uma
fronteira permedvel entre esta e o meio ambiente. Nesta perspectiva, a empresa e o0 meio ambiente
estdo ligados por um fluxo de informacgdes, apresentando-se, algumas vezes, como influenciadores
ou influenciados (CLEGG; HARDY; NORD, 2007). Seguindo esta linha de raciocinio, Ferrell, Fraedrich e
Ferrell (2009) afirmam que no ambiente em que a empresa esta inserida sdo observados varios
atores inter-relacionados, os quais viabilizam este fluxo de informacgdes. Os referidos autores notam,
também, a influéncia que estes atores e as empresas exercem uns sobre os outros. A sociedade, o
governo, os empregados, os socios e acionistas, fornecedores e consumidores sdo alguns exemplos
desses atores.

Para explicar esta relacdo, a Teoria da Legitimidade o faz considerando a existéncia de um contrato
social entre a sociedade e as organizacdes. As organizacdes respondem aos anseios da sociedade
para que possam desenvolver suas operacdes sem ter a sua continuidade ameacada. O seu sistema
de valor deve ser congruente com o da sociedade. Se isto ndo ocorre, a organizagdo corre o risco de
perder sua legitimidade (DEEGAN, 2006).

Desta forma, observou-se que entre as décadas de 1950 e 1960, a sociedade despertou para diversas
questdes voltadas ao aspecto socioambiental o qual influenciou as empresas. Verificou-se uma
preocupacado acentuada com a utilizacdo desregrada de recursos naturais, o tratamento de algumas
questdes sociais como a pobreza e a fome. Os consumidores tornaram-se mais exigentes em relacdo
aos produtos, ao buscarem maior qualidade dos produtos com um menor impacto negativo no meio
ambiente durante o processo produtivo. Por sua vez, o avango da tecnologia da informacdo e a
globalizagdo derrubaram as barreiras geogréficas possibilitando a disseminacdo pelo globo desta
mudanca de comportamento social (ASHLEY, 2003).

Assim, este novo paradigma repercutiu sobre o papel das empresas no tecido social, haja vista que a
sociedade também é uma parte interessada a empresa e como explicada pela Teoria da Legitimidade
estabelece os parametros do contrato social a ser respeitado pelas organiza¢gdes. Observam-se,
assim, duas visdes relativas ao papel das companhias: a classica, que restringe como fungdo das
entidades a maximizagao de lucro para os acionistas; e a socioecondmica, relacionando o bem-estar
social ao papel das entidades, ndo devendo ater-se somente ao lucro (ANDRADE; AMBONI, 2010,
grifo nosso).

Considerando a visdo socioecondmica do papel das empresas, ressalta-se a atribuicio 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
funcdo econdmica (BERTAGNOLLI; OTT; DAMACENA, 2006). Desta forma, emerge a Responsabilidade
Social Corporativa (RSC), que contempla um conceito amplo ao envolver na gestdo da entidade e nas
diretrizes por ela estabelecidas a consideragdo de premissas socioambientais no processo de tomada
de decisdao das empresas. Isto resulta na constituicdo de objetivos a serem seguidos e no
envolvimento de todos que integram a organizacgao.

De acordo com Duarte e Torres (2005), a responsabilidade social possibilita o resgate da funcédo
social da empresa, visto que as mesmas necessitam repensar o seu papel e o modo como os seus
negocios sdo conduzidos. Isto, ainda segundo estes autores, esta em conformidade com o atual
cenario, no qual prevalece o entendimento de que a responsabilidade das empresas esta além da
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geracdo de lucro para os acionistas, contemplando o desenvolvimento da sociedade de forma
responsavel. Nestes termos, Ashley (2003) explana que a RSC corresponde a um compromisso
assumido pela organizacao perante a sociedade, materializado por acGes positivas, proativas e em
conformidade com seu papel no meio social, abrangendo uma comunidade especifica ou diversas
localidades. Estes compromissos contemplam um cardter moral que supera as obrigacdes legais as
quais as atividades da organizacao respondem.

Por sua vez, as acOes de RSC desenvolvidas pelas empresas podem ser utilizadas pelos investidores
como um critério - ndo financeiro - a ser levado em consideracdo no momento da selecdo de
empresas para formarem uma carteira de investimentos. Quando este tipo de critério é incluso, o
investimento é chamado de Investimento Socialmente Responsavel (ISR). De acordo com Sandberg,
et al. (2009), os Investimentos Socialmente Responsaveis possibilitam contemplar na tomada de
decisdo, aspectos relacionados a sociedade, ética, meio ambiente e governanca corporativa que sdo
exercidos pelas empresas.

No entendimento de Regio (2006), os ISR proporcionam ganhos além da rentabilidade, visto que o
investidor aumentaria sua a utilidade deste tipo de investimento, por considerar ganhos nao
financeiros em decorréncia do auxilio oferecido pelas empresas a sociedade e ao meio ambiente com
suas praticas de RSC. Assim, tem-se que dois objetivos sdo perseguidos pelos investidores em ISR: o
financeiro (maximizacdo do lucro) e a responsabilidade social (RENNEBOOG; HORST; ZHANG, 2008b).

Considerando o cendrio social exposto e a possibilidade de realizacdo de ISR emergiu o seguinte
problema direcionador desta pesquisa: Estardo os investidores da cidade do Recife interessados em
contemplar critérios ndo financeiros (a¢cdes de responsabilidade social corporativa) no processo de
tomada de decisdo em investimentos no mercado de a¢Ges? Assim, o objetivo desta pesquisa foi o
de identificar a percepcgao dos investidores da cidade do Recife, do mercado de a¢des, acerca do seu
interesse em critérios ndo financeiros (a¢des de responsabilidade social corporativa) ao tomarem
suas decisdes de investimento.

2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico norteador desta pesquisa foi estruturado em dois grandes grupos: estudo dos
critérios ndo financeiros e dos critérios financeiros para tomada de decisdo. Os referidos critérios
representam direcionadores na tomada de decisdo pelo investidor para a realizacdo de seus
investimentos. Segundo Schepers e Sethi (2003) e Ballestero et al. (2012), nos ultimos anos percebe-
se um crescimento da consideragao dos critérios ndo financeiros para a tomada de decisdo, sendo
isto decorrente da relevancia que tomaram as a¢lBes de sustentabilidade exercidas pelas
organizagdes e a preocupacgao da sociedade com aspectos sociais e ambientais.

2.1. CRITERIOS NAO FINANCEIROS DA TOMADA DE DECISAO

Para algumas escolas econOmicas, os avangos sociais e ambientais podem ser respaldados no
crescimento da atividade econdmica. Para alcangar este crescimento, sdo utilizados recursos naturais
e, dependendo da forma como sdo empregados, podem denegrir o meio ambiente. Assim, a
avaliagdo de questdes sociais e ambientais considerada apenas pelo prisma do desenvolvimento
econdmico, nem sempre permite observar os impactos negativos ambientais que as atividades
econOmicas geram (HUETING, 1990; BERG; HUKKINEN, 2011).

A partir da década de 1960, eclodiu uma preocupacdo da sociedade com as questdes politica,
econdmica, social e ambiental, representada pelos movimentos ambientalistas iniciados nos Estados
Unidos. Em 1987, com o langamento do Relatério de Brundtland, a questdo da sustentabilidade
ganhou ainda mais forca e a preocupacdo com a degradacdo ambiental ficou latente. Este relatdrio
retratou os problemas ambientais de diversos paises industrializados e em desenvolvimento e

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266

Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 6, n.1, p. 43-58, jan./abr. 2014. 46



LEMOS, Livia Vilar; LAGIOIA, Umbelina Cravo Teixeira; SANTOS, Josete Floréncio;
LIBONATI, Jeronymo José; SILVA FILHO, Lucivaldo Lourengo da

formalizou o conceito de desenvolvimento sustentavel, ao criar uma interligacdo entre fatores
ambientais, sociais e econdmicos (SZEKELY; KNIRSCH, 2005; GOMES; ZAMBAM, 2011; CARDOSO;
BOEING; COELHO, 2012).

Berg e Hukkinen (2011) relatam que os pontos abordados neste relatério evidenciam o
desenvolvimento sustentdvel embasado em principios de limitacdes e necessidades. Os autores
expdem que a cobranca do desenvolvimento sustentavel recaiu para as corporacdes, requerendo
delas compromissos que superem as exigéncias descriminadas nas legislaces relativas as questdes
ambientais e sociais, com o desenvolvimento de produtos e servicos economicamente e
ambientalmente atraentes. Para sobreviverem no mercado, as corporacdes precisam responder a
esta nova demanda social. Desta maneira, a incorporacao de aspectos sustentdveis, baseados no
desenvolvimento econémico, social e ambiental, além de impactar as opera¢des das empresas,
podem também influenciar a tomada de decisdo dos investidores relativamente aos investimentos
disponiveis no mercado de capitais.

Corroborando com esta vertente de pensamento, Sandberg et al. (2009) afirmam que nem sempre
as decisbes relativas a investimentos sdo norteadas por critérios baseados em analises puramente
financeiras e econdmicas. Por vezes, outros valores sdo considerados, tais como os aspectos ndo
financeiros. Neste contexto, tém-se os ISR, por vezes chamados de investimentos éticos ou
responsaveis. Este tipo de investimento considera, no processo de tomada de decisdo, aspectos
relacionados a sociedade, ética, meio ambiente e governanca corporativa.

Inicialmente, a considera¢do de critérios ndo financeiros na tomada de decisdo teve influéncia de
crencas religiosas, como o judaismo, o catolicismo, o movimento metodista, entre outros (VYVYAN;
N; BRIMBLE, 2007). O raciocinio que esta por trds dos ISR é que este tipo de investimento
proporciona além da rentabilidade, ganhos ndo financeiros, visto que as empresas estao auxiliando a
sociedade e o meio ambiente com suas prdticas de RSC. Desta forma, os investidores em ISR
perseguem dois objetivos: o financeiro e a responsabilidade social, aumentando sua utilidade
financeira ao contemplarem todos os objetivos almejados (REGIO, 2006; RENNEBOOG; HORST;
ZHANG, 2008b).

Nesse sentido, Gay Fung, Law e Yau (2010) afirmam que, relativo a escolha destes investimentos, a
selegdo das empresas para formar a carteira ocorre de forma semelhante aos investimentos ditos
“convencionais”. O ponto de divergéncia estd em contemplar mais um critério, que é conhecido
como ndo financeiro, aos aspectos convencionais de rentabilidade, liquidez, risco e duragdo do
investimento. Autores sugerem que uma opgao valida para se formar uma carteira de investimentos
contemplando critérios ndo financeiros é fazer uso da técnica de opcdo de telas. Esta técnica consiste
em uma triagem das empresas a partir de critérios negativos ou positivos. O primeiro consiste na
exclusdo empresas ou setores econdmicos da selecdo baseado em aspectos considerados como
negativos, por exemplo: producdo de bebidas alcodlicas, tabaco e armas. O segundo critério,
positivo, consiste na inclusdo de empresas na carteira, pelo desenvolvimento de atividades
socialmente responsaveis: preservacdo do meio ambiente e investimento em projetos culturais para
a sociedade (VYVYAN; NG; BRIMBLE, 2007; GAY FUNG; LAW; YAU, 2010; BARREDA-TARRAZONA;
MATALLIN-SAEZ; BALAGUER-FRANCH, 2011).

Outra estratégia de selegdo para se formar uma carteira de investimentos que contemplem ISR é a
best-in-class, que consiste na formacdo de um grupo pré-determinado de empresas e estabelece um
ranking, segundo critérios de sustentabilidade empresarial e governanga corporativa. A partir do
ranking formado, as empresas sdo selecionadas. A forma¢do dos grupos pode ser baseada nos
setores econdmicos que as empresas pertencem ou por algum indicador de benchmark. Por ser mais
trabalhosa, esta estratégia, geralmente, é mais utilizada por investidores institucionais (GAY FUNG;
LAW; YAU, 2010).
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Relativo ao motivo que levariam os investidores a aplicar seus recursos nos ISR, Carroll (1999) em seu
estudo apontou que atitudes socialmente responsaveis podem vir a gerar lucro no longo prazo,
sendo este um motivo econdmico para a tomada de decisdo ser orientada por valores da RSC. Ja em
relacdo as acbes internas da empresa, Carroll (1999) evidencia que se faz necessaria a integragdo 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, fazendo com que a sociedade e os investidores identifiquem a
organizacao como uma entidade que se preocupa com o desenvolvimento sustentavel.

No que diz respeito a rentabilidade dos ISR, algumas pesquisas constatam 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 san¢Ges legais, como multas, por infringir legislacdes ambientais (RENNEBOOG; HORST;
ZHANG, 2008a). Nesse sentido, cita-se Sandberg et al. (2009), visto que para estes autores o
aumento de interesse em ISR é percebido tanto entre os investidores individuais quanto os
institucionais. Quanto a isto, Schepers e Sethi (2003) retratam que ha uma percepcao da industria 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 os comportamentos
das empresas.

2.2.CRITERIOS FINANCEIR OS DA TOMADA DE DECISAQ

Segundo Reilly e Norton (2008), quando alguém realiza um investimento, o faz com a expectativa de
obter beneficios futuros e, por isso, priva-se de utilizar no momento presente os recursos destinados
a obtencdo do investimento. Os citados autores afirmam 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 inflacdo). Os investimentos podem ser realizados em ativos reais
ou ativos financeiros. 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 (investimentos em ativos
financeiros). Por outro lado, quando ocorre a compra de um maquindario, almeja-se auferir lucro com
a venda dos produtos confeccionados (investimentos em ativos reais) (BODIE; KANE; MARCUS, 2000).

Para tomar a decisdo de quanto e qual o tipo de investimento serd realizado, alguns aspectos devem
ser considerados. Relativo aos investimentos financeiros, Macedo, Corrar e Siqueira (2012) relatam
que a utilizacdo de indices contabil-financeiros é uma alternativa vidvel e relevante, pois estas
medidas sdo capazes de determinar quais sdo os pontos criticos, positivos e negativos da
administracdo das empresas, e podem ser utilizados na geréncia do esbo¢o de um plano de agdo
para a organizagao.

Neste contexto, Pace, Basso e Silva (2003) realizaram um estudo com analistas financeiros associados
a Associagdo Brasileira de Mercado de Capitais de Sao Paulo (ABAMEC-SP), no qual foi verificado que
os analistas utilizam predominantemente as medidas tradicionais e financeiras. Segundo os autores,
esta predomindncia deve-se a facilidade de obtencdo e a sua capacidade de prever o valor das
empresas. Os dois primeiros grupos de medidas mais frequentemente utilizadas foram as de vendas,
de fluxo de caixa, medidas de participacdo de mercado, lucro liquido e lucro por agdo, investimento
de capital, disputas com acionistas, e qualidade de praticas contabeis.

Outro aspecto observado é a liquidez, que conforme Bruni e Fama (1998), também esta relacionada
com a negociabilidade do ativo nas bolsas, visto que a acdo mais liquida é aquela mais negociada.
Este aspecto serve como parametro para o estabelecimento dos indices de desempenho das acgées,
confeccionado pelas bolsas de valores, considerando as acdes mais liquidas na formacdo destes
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indices. Considerando a liquidez na perspectiva de negociabilidade dos titulos no mercado, as a¢des
podem ser classificadas de acordo com os seus niveis de liquidez, em: blue chips ou de 12 linha (mais
negociadas no mercado); smallcaps ou de 22 linha (agdes menos liquidas) e as 32 linha (liquidez
reduzida e com interrupcGes nas negociacdes) (LAGIOIA, 2011). A classificagdo dos ativos aos niveis
de liquidez pode se relacionar com os riscos assumidos pelos investidores em terem ativos menos
liguidos. Como estes ativos passam mais tempo para serem transacionados, o investidor assume um
maior risco em deté-los. Assim, os ativos menos liquidos devem possibilitar um maior retorno ao
investidor (BRUNI; FAMA, 1998).

Outro aspecto contemplado na decisdo do investidor é a prdtica de governanca corporativa exercida
pelas empresas, que possibilita aos acionistas terem garantias sobre a boa gestdo dos recursos pelos
os administradores. A adocdo destes valores contribui para a tomada de decisdao do investidor, pois
aumenta a credibilidade da empresa e a seguranca do investidor contribuindo para o fluxo
internacional de capital (SHLEIFER; VISHNY, 1997; ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E O
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, 2004).

3. METODOLOGIA

Este artigo se baseia na metodologia desenvolvida no trabalho de Lemos (2012). Desta maneira,
relativo ao procedimento e ao objeto, foi realizado uma pesquisa de campo; e quanto aos objetivos,
ela pode ser classificada como exploratdria e descritiva.

3.1 POPULACAO E AMOSTR A

A populacdo desta pesquisa, bem como a sua amostra, foi selecionada por conveniéncia para a
obtencdo dos dados. Assim, a populacdo se caracteriza pelos investidores do mercado de capitais da
cidade do Recife formada a partir de dois grupos: 1) Investidores cadastrados no banco de dados de
uma corretora sediada em Recife; 2) Investidores presentes em dois eventos realizados pela
Associac¢do dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec) em Recife,
no més de setembro de 2012.

3.2.COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados através de um questionario, sendo que este instrumento foi aplicado de
duas formas: para os investidores cadastrados no banco de dados da corretora, os questiondrios
foram enviados por e-mails; para os investidores presentes nos dois eventos organizados pela
Apimec, o questionario foi aplicado de forma presencial.

Os e-mails que foram enviados para os investidores cadastrados no banco de dados da corretora
continham o link de acesso ao formulario eletrénico onde estavam as questdes da pesquisa. Os e-
mails foram enviados duas vezes no més de agosto com acesso disponivel até o dia 30/09/2012. O
primeiro envio atingiu mais de 7.000 mensagens. Destas, 565 foram visualizadas e apenas 150
acessaram o link disponibilizado. No segundo envio, remeteu-se mais de 5.000 mensagens, obtendo-
se 422 visualizacbes e 103 acessos. Ressalta-se que o numero de acessos ndo corresponde ao
numero de questionarios respondidos, pois para validar as respostas era necessario no final do
formulario “clicar” em “Finalizar Pesquisa”. Desta forma, até o final do periodo em que o acesso ficou
disponivel foram respondidos 95 questionarios.

Nas reunides organizadas pela Apimec, os questiondrios foram aplicados diretamente aos
participantes do evento, sendo entregues no inicio do evento e coletados ao final das apresentagoes.
De acordo com os organizadores, nas duas reunides foram inscritos 306 participantes e 110 pessoas
responderam os formuldrios. Para que os questiondrios em duplicidade n3do fizessem parte da
amostra analisada, foi solicitado aos respondentes que colocassem seus e-mails, e por meio destes
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foram identificados os questiondrios duplicados e estes foram excluidos. Desta forma, o total de
respondentes desta pesquisa foi de 205 participantes (95 que responderam por e-mail e 110 que
responderam presencialmente). No entanto, a amostra foi formada por 133 questionarios, pois
foram excluidos aqueles que ndo foram respondidos de forma completa e os em duplicidade.

33.INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS UTILIZADO

O questionario aplicado foi desenvolvido com base no instrumento de coleta de dados elaborado por
Vyvyan, Ng e Brimble (2007). O modelo elaborado e utilizado por estes autores foi escolhido por
apresentar uma estrutura que viabiliza a identificacdo da percepg¢do dos investidores acerca do
interesse dos mesmos em determinados critérios para selecdo de empresas com a finalidade de
realizar investimentos.

A estrutura deste instrumento de pesquisa baseava-se em informacbes relativas aos dados
demograficos dos respondentes e questdes com caracteristicas de fundos de investimento a serem
escolhidos pelos pesquisados. Tais questdes versavam sobre: desempenho do fundo, taxas cobradas,
classificacdo das empresas e fatores relacionados aos ISR. Os fatores relacionados aos ISR foram
formulados de acordo com técnica de opcdo de telas baseada na triagem positiva e negativa para
escolha de empresas, método comumente utilizado na formacdo de portfélios em ISR. Por este
método, eram dispostas as caracteristicas das empresas aos respondentes e 0s mesmos apontavam
sua preferéncia de investir ou ndo. Desta forma, o questiondrio foi dividido em dois grupos:

Grupo 1 - Dados Socioecondomicos: os dados deste grupo contemplavam perguntas sobre género,
idade, renda mensal em saldrios minimos, nivel de formacdo educacional e natureza dos
investimentos.

Grupo 2- Interesse de investimentos de acordo com a abordagem sobre algumas caracteristicas das
empresas: estas assertivas contemplavam caracteristicas pertencentes as empresas, as quais 0s
investidores deveriam demonstrar interesse ou desinteresse em realizar os investimentos. As
caracteristicas correspondiam a critérios financeiros ou ndo financeiros. No Quadro 1 sdo
apresentadas as assertivas e a classificacdo das mesmas segundo o critério que representam.

Quadro 1: Classificacdo das assertivas de pesquisa das questdes do Grupo 2
Companhias que divulgam o Balango Social (demonstragdo que evidencia as agbes de
responsabilidade social corporativa da entidade.).
Companbhias que integram o Novo Mercado (nivel diferenciado de governanga corporativa
da Bovespa).
Companhia que apresenta projetos e a¢des voltados a melhoria do meio ambiente.

N3o Financeiro

Financeiro

N3o Financeiro

Companhias que tém boa relagdo com a comunidade na qual esta inserida. N3do Financeiro

Companbhias que possuem agdes blue chip (alta liquidez). Financeiro
Os investimentos devem ser bem recomendados pelos analistas. Financeiro
Companbhias que indicam retorno acima da média no curto prazo. Financeiro
Companbhias que ndo investem em agdes sociais. N3o Financeiro
Companbhias que abriram o capital recentemente. Financeiro

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

N3o Financeiro

Companbhias que tém boas praticas de gestdo de residuos.

Nao Financeiro

Companbhias que indicam um retorno estavel em longo prazo.

Financeiro

Fonte: Adaptado de Vyvyan e Brimble (2007)
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34 TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados foram analisados segundo as anadlises: descritiva e fatorial. Para a realizagdo da analise,
foram utilizados os softwares Excel da Microsoft e a versdo 19.0 do Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS). A analise descritiva contemplou a secdo do questionario relativa aos dados
socioeconomicos (Grupo 1). Os dados sdo apresentados em percentuais que correspondem as
frequéncias encontradas. A analise fatorial foi aplicada ao grupo 2, com o objetivo de responder ao
problema da pesquisa. Utilizou-se a analise fatorial para identificar as possiveis inter-relacGes
(correlagdes) existentes entre as assertivas apresentadas aos pesquisados.

HAIR JUNIOR et al. (2008) e Bezerra (2012) explicam que a variabilidade comum entre as variaveis
sdo consolidadas através das altas correlagdes existentes entre as mesmas, pois parte-se da
suposicdo de que o agrupamento das varidveis é fruto do compartilhamento/relacionamento com o
mesmo fator. A correlacdo existente de cada varidvel com o fator é a carga fatorial, a partir dela é
possivel identificar a varidvel mais representativa de cada fator (HAIR JUNIOR et al., 2008, grifo
nosso). As assertivas de pesquisa do grupo 2 foram classificadas em financeiras e ndo financeiras -
seguindo a classificacdo dada por Vyvyan, Ng e Brimble (2007) - e analisadas por meio das suas
cargas fatoriais ao formarem os fatores. Desta analise foi possivel verificar o interesse dos
investidores nos critérios financeiros e ndo financeiros, devido as altas cargas fatoriais que as
assertivas atingiram dentro dos fatores. A classificacdo das assertivas em cada critério ndo foi
exposta aos respondentes.

Dentre os varios tipos de analise fatoriais existentes, optou-se pela analise fatorial exploratdria (AFE),
a qual ndo necessita de um conhecimento anterior do pesquisador sobre a relacdo de dependéncia
entre as varidveis e nem dos componentes que serao extraidos (HAIR JUNIOR et al, 2008; BEZERRA,
2012). O método de extracdo adotado foi o da Andlise de Componentes Principais (ACP). Este
método considera a variancia total dos dados, sendo possivel obter fatores que ndo possuam
relacdes entre si, isto é, sejam ortogonais (BEZERRA, 2012). Na extracdo dos fatores, o primeiro fator
possui a maior parte das varidveis com carga significante, a carga diminui medida que os demais
fatores sdo extraidos. Para facilitar a interpretacao, é realizada a rotacdo dos fatores, e o método
utilizado foi o da rotacdo ortogonal varimax. A quantidade dos fatores foi determinada pelo critério
do autovalor (critério de Kaiser), o qual consiste em raizes latentes ou autovalores (eigenvalue)
maiores do que 1 (BEZERRA, 2012; HAIR JUNIOR et al, 2008).

Quanto a normalidade da amostra, na analise fatorial, Hair Junior et al. (2008) esclarecem que se
verifica a normalidade quando é feito teste estatistico com as significancias dos fatores. Bezerra
(2012) elucida também que se assume a hipdtese de normalidade quando se faz uso do método de
extragcdo da mdaxima verossimilhanca, para a extragdao dos fatores. Nesta pesquisa, nao se fez uso de
teste estatistico com as significancias dos fatores e aplicou-se a andlise de componentes principais
para extrair os fatores, portanto, a normalidade ndo foi testada. O tamanho da amostra, para a
anadlise fatorial, deve ser condizente com o nimero de varidveis estudadas, sendo que o tamanho
minimo da amostra consiste em 100 observagdes. A amostra da pesquisa teve 133 observacgoes,
enquadrando-se para a aplicacdo da andlise fatorial (HAIR JUNIOR et al., 2008; FIELD, 2009).

Os testes de adequacgdo da andlise fatorial realizados foram o de: Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o da
esfericidade de Bartlett. O primeiro afere o grau de correlacdo parcial existente entre as varidveis e
indica se a proporg¢do de variancia dos dados pode ser atribuida a um fator comum. A adequacdo é
melhor quanto mais préximo de 1 for o KMO. Se o grau de explicacdo atingido for menor do que
0,50, a analise fatorial ndo deve ser aplicada. O segundo teste (esfericidade de Bartlett) identifica se
a matriz de correlacdo ndo é uma matriz identidade. A formagdo de uma matriz de correlagdo
identidade indica que ndo ha relagGes lineares entre as varidveis. Segundo Bezerra (2008), o teste de
esfericidade ndo deve alcancar o valor de Sig (teste de significancia) superior a 0,05, pois
impossibilita a aplicacdo da analise fatorial.
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Apds a analise destes testes, a matriz de cargas fatoriais foi analisada e identificaram-se os fatores
extraidos, verificando quais varidveis foram cada fator, por meio de suas cargas fatoriais em ordem
decrescente.

3.5.HIPOTESE AVALIADA

Segundo 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 ndo financeiros. Nesse sentindo,
toma-se como pressuposto de que os investidores se interessam pelas caracteristicas nao
financeiras dos investimentos, considerando o contexto da responsabilidade social e
sustentabilidade, de tal forma que esta é a hipdtese a ser avaliada neste estudo.

Esta hipdtese foi avaliada de acordo com os preceitos da analise fatorial aplicada as questdes as
qguais tinha como propdsito identificar o nivel de interesse dos respondentes acerca de
caracteristicas de empresas, pela dtica financeira e ndo financeira. Os aspectos financeiros estavam
relacionados a critérios de governanca corporativa, liquidez, boa avaliacdo por parte dos analistas,
retorno e tempo em que a empresa abriu o capital. Por sua vez, os critérios ndo financeiros eram
alicercados em componentes da responsabilidade social corporativa e sustentabilidade.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos dados obtidos com a aplicacdo dos questionarios foi divida em duas etapas: descritiva e
fatorial. Assim, a primeira etapa apresentada é a andlise descritiva da amostra.

41. ANALISE DESCRITIVA

A primeira questao exposta aos respondentes foi referente ao género. Observou-se que a maioria da
amostra analisada é composta por homens, com 82% de respondentes do género masculino. Relativa
a composicao da amostra quanto a idade, verificou-se que 40,6% respondentes possuiam de 46 a 65
anos, 23,3% tinham entre 27 e 35 anos, e os respondentes com a idade entre 36 a 45 anos
corresponderam a 17,3% da amostra. Aqueles que possuiam menos de 27 anos corresponderam a
12,8% dos pesquisados e os maiores de 65 anos corresponderam a 6%.

Em relagdo a renda mensal, foi investigado junto aos respondentes qual o intervalo que correspondia
a renda mensal dos mesmos, em saldrios minimos (SM). Verificou-se que, 32,2% da amostra
encontravam-se na faixa entre 11 a 20 SM, 24,1% dos pesquisados corresponderam a faixa de 6 e 10
SM, aqueles que possuiam renda mais de 21 SM também correspondiam a 24,1% da amostra e 18%
dos pesquisados possuiam renda de até 5 SM. Quanto ao nivel de escolaridade, a composicdo da
amostra possui a predomindncia de pessoas com pés-graduagdo, com 47,4% dos entrevistados.
Observou-se ainda que 33,8% possuem até o nivel superior completo; 15,8% das pessoas ainda ndo
concluiram o nivel superior e apenas 3,0% concluiram o ensino médio.

Ja relativo a natureza dos investimentos realizados, tem-se que 68,2% dos entrevistados possuem
investimentos em ac¢des e os realiza de maneira individual, sem aplicacdo em clubes e fundos de
investimento. Dos que aplicam em outras formas de investimento que ndo se restringe a aplicacdes
em acles, tanto de maneira individual quanto em clubes de investimento, observou-se que estes
foram 21,2% do total da amostra. Os respondentes que investem em ag¢des por meio de clube de
investimentos correspondem a 10,6% dos investidores pesquisados.

4.2. ANALISE FATORIAL

Para verificar se a amostra adequava-se a Analise Fatorial obtiveram-se os valores do teste KMO e o
da esfericidade de Bartlett. De acordo com a Tabela 1, o teste KMO foi de 0,826, indicando uma boa
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adequacao para a aplicacdo da analise fatorial, de acordo com a classificagdo de Hair Junior et. al
(2008). O teste de esfericidade de Bartlett, também evidenciou a adequagdo da amostra, com o p
valor atingido de (< 0,001), rejeitando a hipdtese de matriz de correlacdo identidade.

Tabela 1: Testes KMO e Bartlett

MEDIDA DE ADEQUACAO DA AMOSTRA DE KAISER-MEYER-OLKIN. 0,826

Approx. Chi-Square 651,979
TESTE DE ESFERICIDADE DE Df 66
BARTLETT -
Sig. 0,000

Prosseguindo com a analise, verificou-se a formacao de 3 fatores. Conforme expde a Tabela 2, a
primeira coluna “Total” mostra que 3 autovalores foram maiores do que 1. A andlise consegue
explicar 62,65% da variancia dos dados originais, alcancando um bom nivel de explicacao.

Tabela 2: Matriz de Variancia Explicada

EXTRAGCAO DA SOMA DO QUADRADO = ROTACAO DA SOMA DO QUADRADO
EIGENVALUES INICIAIS DAS CARGAS DAS CARGAS
COMPONENTES -, .,

% % % % % %
TOTAL‘ VARIAGAO ACUMULATIVO ‘ TOTAL yariagho  acumutativo "™ | variagko  AcumuLATIVO
1 4,590 | 38,251 38,251 4,590 | 38,251 38,251 3,538 | 29,487 29,487
2 1,820 | 15,167 53,418 1,820 | 15,167 53,418 2,164 | 18,035 47,521
3 1,108 | 9,232 62,650 1,108 | 9,232 62,650 1,815 | 15,129 62,650
4 0,956 | 7,971 70,621
5 0,690 | 5,753 76,374
6 0642 | 5,351 81,725
7 0,537 | 4,475 86,200
8 0,472 3,936 90,136
9 0,461 3,843 93,980
10 0,287 2,391 96,371
11 0,266 2,220 98,591
12 0,169 1,409 100,000

Nota. Método de Extracdo: Andlise de Componentes Principais

A rotacdo das variadveis foi programada para convergir em até 25 interacdes. Conforme informacdo
presente na nota da Tabela 3, a convergéncia ocorreu na 42 interagdo, indicando boa consisténcia
dos resultados. Nesta tabela identificam-se as assertivas que compuseram os fatores.

Tabela 3: Matriz de Cargas Fatoriais Rotacionada

COMPONENTES

1 | 2 3
Balancgo Social 0,809 (0,025 | 0,294
Projetos Melhoria Meio Ambiente 0,897 (0,043 | 0,155
Boa Relagao com a Comunidade 0,867 | 0,089 | 0,165
Boas Praticas Gestdo Residuos 0,781 [ 0,070 | 0,103
Investimentos Bem Recomendados 0,545 (0,316 | 0,186
Ndo Investe em Agdes Sociais -0,066 | 0,803 | 0,048
N3o Possui Politica para Igualdade de Trabalhadores | -0,020 | 0,788 | 0,042
Abriu o Capital Recentemente 0,258 | 0,637 | -0,007
Retorno Acima da Media em Curto Prazo 0,285 | 0,491 | 0,300
Retorno Estavel em Longo Prazo 0,104 | 0,007 | 0,874
Novo Mercado 0,312 | 0,090 | 0,752
Acdes Blue Chip 0,401 {0,359 | 0,458

Nota. Método de Extragdo: Analise de Componentes Principais. Método de
Rotagdo: Varimax com Normalizagdo Kaiser. Rotagdo convergiu em 4
interagodes.
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Desta forma, o fator 1 pode ser interpretado como “Aspectos Positivos de Sustentabilidade e do
Critério Financeiro”. Todas as assertivas deste fator apresentam aspectos positivos, tanto para a
questdo da responsabilidade social corporativa, quanto para a caracteristica financeira. A maioria das
assertivas que compuseram o primeiro fator é considerada como ndo financeira, pois estas
representam 4 assertivas de 5 que compdem o fator. Estas assertivas sdo predominantes, neste
fator, tanto em termos quantitativos, quanto na relevancia das suas cargas fatoriais. A assertiva
Balanco Social, que representa o interesse dos investidores participantes da pesquisa em aplicarem
Seus recursos nas empresas que publicam este demonstrativo foi a que apresentou maior carga
fatorial para o fator 1, mostrando-se como a mais relevante para a analise. A composicdo deste fator
guanto a classificacdo das assertivas em financeiras e nao financeiras é apresentada na Tabela 4.

Tabela 4: Composicdo do Fator “Aspectos Positivos de Sustentabilidade e do Critério Financeiro”

P CARGA
ASSERTIVA DE PESQUISA CRITERIO FATORIAL
Companbhias que divulgam o Balango Social (demonstragdo que evidencia as agdes Ndo 0809
de responsabilidade social corporativa da entidade.). Financeiro !
Companhias que apresentam projetos e agbes voltados a melhoria do meio Ndo 0897
ambiente. Financeiro !
N5

Companbhias que tém boa relagdo com a comunidade na qual esta inserida. . a0 . 0,867

Financeiro

. . - ~ , Nao

Companbhias que tém boas praticas de gestdo de residuos. . . 0,781

Financeiro
Os investimentos devem ser bem recomendados pelos analistas. Financeiro 0,601

O fator 2 foi formado por 4 assertivas dividas em aspectos financeiros e nao financeiros. Quanto aos
ultimos aspectos estes retratavam de perspectivas negativas acerca da responsabilidade social, ja
gue consistia em a¢bes ndo realizadas pelas empresas. J& em relagdo aos critérios financeiros, estes
retratavam caracteristicas de investimentos com um risco maior. A composicdo deste fator é
apresentada na Tabela 5.

Tabela 5: Composicdo do Fator “Aspectos Negativos sobre
a Sustentabilidade e Investimentos Arriscados”

. CARGA
ASSERTIVA DE PESQUISA CRITERIO FATORIAL
. . ~ . Nao
Companhias que ndo investem em agdes sociais. . . 0,803
Financeiro

Companhias que ndo possuem uma politica para a igualdade de oportunidade Nao 0.788
para os trabalhadores. Financeiro !
Companhias que abriram o capital recentemente. Financeiro 0,637
Companhias que indicam retorno acima da média no curto prazo. Financeiro 0,491

O ultimo fator foi interpretado como aquele que guarda a varidancia do erro, sendo considerado um
fator de limpeza. Na andlise de componentes principais, considera-se a variancia total composta
pelas variancias: comum, especifica e de erro. As varidveis com maiores cargas ja foram consideradas
nos outros fatores e abrangiam as variancias: comum e especifica. As assertivas do ultimo fator,
apresentadas na Tabela 6, contemplam aspectos financeiros, que podem ser interpretadas como de
menor relevancia na visdo dos investidores pesquisados.
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Tabela 6: Composicdo do Fator "Aspectos Financeiros"

. CARGA
ASSERTIVA DE PESQUISA CRITERIO FATORIAL
Companbhias que indicam um retorno estavel em longo prazo. Financeiro 0,874
Companhlas que integram o Novo Mercado (nivel diferenciado de governanga Financeiro 0,752
corporativa da Bovespa).
Companbhias que possuem agdes blue chip (alta liquidez). Financeiro 0,458

Considerando os dados apresentados por meio da andlise fatorial para a amostra estudada,
percebeu-se o interesse pelos critérios ndo financeiros pelos investidores, visto que o primeiro fator
foi composto em sua maioria de assertivas nao financeiras, as quais apresentam aspectos positivos
relativos a conduta das empresas.

O resultado da presente pesquisa pode ser explicado pelos estudos de Carroll (1999); Renneboog,
Horst e Zhang (2008a) e Sandberg et al. (2009). Carroll (1999) baseado no entendimento de Johnson
(1971) afirma que atitudes corporativas socialmente responsaveis podem vir a gerar lucro no longo
prazo. Desta forma, o investidor abriria mdo do retorno em curto prazo, de maior risco, para obter
retorno em longo prazo, mais estavel e de risco relativamente menor. Ja para Renneboog, Horst e
Zhang (2008a), os ISR, apesar de ndao apresentarem maior rentabilidade no curto prazo, agregam
maior valor para o acionista, estes autores ainda explicam que a destinacdo de recursos para ISR por
parte dos investidores ocorre pelos mesmos acreditarem aumentar sua utilidade em relacdo a outros
tipos de investimentos, devido ao fato dos ISR contemplarem aspectos ndo financeiros. Os achados
deste Ultimo estudo também se alinham com os de Sandberg et al. (2009), na medida em que estes
autores também verificaram que o interesse em ISR é percebido entre os investidores.

Esta afirmacdo serviu como base para a elaboracdo da hipdtese avaliada nesta pesquisa. Assim, os
achados da andlise fatorial corroboram a assertiva de que os investidores participantes da pesquisa
possuem se interessam pelas caracteristicas nao financeiras dos investimentos, considerando o
contexto da RSC.

5. CONSIDER ACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi o de identificar se os investidores da cidade do Recife, do mercado de
acOes, possuem interesse em critérios ndo financeiros para tomarem suas decisGes de investimento.
Tais critérios foram representados por a¢des de responsabilidade sociais exercidas pelas empresas.
Desta forma, a partir da andlise fatorial foi possivel identificar se os investidores pesquisados
possuiam interesse nos critérios ndo financeiros expostos no questionario para serem considerados
em sua decisdo de investimento. Isto é evidenciado, pela relevancia que as varidveis com esséncia
ndo financeira tiveram na andlise. Das 6 assertivas que versavam sobre as caracteristicas de
responsabilidade social e sustentabilidade, 4 compuseram o primeiro fator da andlise 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 assertivas 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 disso, estas assertivas foram mais relevantes do que as financeiras, em virtude de
possuirem as maiores cargas fatoriais e desta forma estavam nas primeiras posicdes na ordem de
distribuicdo das assertivas dispostas neste fator. Este resultado confirmou a hipdtese avaliada de
qgue os investidores da cidade do Recife se interessaram pelas caracteristicas ndo financeiras dos
investimentos, representadas por a¢des de responsabilidade social corporativa.
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A limitagdo da pesquisa caracteriza-se pela utilizacdo de amostragem ndo probabilistica intencional,
visto que foi composta por alguns investidores da cidade do Recife que tiveram acesso ao
questionario da pesquisa por e-mail ou por sua distribuicdio em dois eventos da Apimec naquela
cidade. Outra limitacdo foi a nao utilizacdo de outras andlises estatisticas a partir dos fatores
encontrados com a Analise Fatorial.

Esta pesquisa foi realizada com investidores na cidade do Recife, pela conveniéncia para obtencao
dos dados. Sugere-se para pesquisas a realizar deste mesmo estudo com investidores de outras
regioes, com o objetivo de identificar se a cultura de cada regido exerce influéncia nas opcdes de
investimentos realizadas, considerando os ISR. Outra sugestao é realizar esta mesma pesquisa com
os analistas de investimentos que assessoram os investidores, para identificar se os analistas
demandam por ISR, e quais os parametros que sdo utilizados para a escolha destes investimentos.
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