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RESUMO

Assim como a literatura existente sobre o impactangiestimento social empresarial
na performance financeira da empresa, esse estado bbjetivo de analisar o efeito

da responsabilidade social empresarial no custapi¢al proprio das empresas.

Foi estimado o custo de capital proprio das emprdsdndice da Bolsa de Valores de
Sao Paulo — Ibovespa, representativo do mercadaseethpresas participantes da
carteira do ISE, representativa da responsabilidad&l corporativa, para o periodo
de 2005 a 2009. Como resultado, notou-se que, r@iendos anos estudados, nao foi
significativa a queda no custo de capital propae dmpresas que fazem parte do ISE,
apontando para o fato de o investimento em respoiksale social empresarial néo

afetar indicadores financeiros como o custo detalgmioprio analisado.

Palavras-chave: Custo de capital proprio, responsabilidade soealpresarial,

performance financeira.



ABSTRACT

As the existing literature on the impact of corpgerasocial investment in the
company's financial performance, this study aimsnalyze the effect of corporate

social responsibility in the cost of capital of quanies.

The preliminary cost of equity of companies inltigex of the Stock Exchange of Sao
Paulo - Bovespa Index, representative of the maaket companies participating in
the ISE portfolio, representative of corporate sbcesponsibility, for the period 2005
to 2009. As a result, it was noted that in mostyeaudied, there was no significant
drop in the cost of equity of companies that aret p&the ISE, pointing to the fact
that the investment in corporate social respongibidoes not affect financial

indicators such as cost equity analysis.

Keywords: Cost of capital, corporate social responsibilitywancial performance
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1 INTRODUCAO

Analisando a performance financeira e o investimesth responsabilidade social,
muitos estudos foram feitos sobre a ligacao eespansabilidade social das empresas
e a performance financeira delas. Os resultadogramoselacdes positivas, neutras ou
negativas, em que uma relacdo negativa é teorirad@ntido de que o investimento
em politicas sociais ou ecoldgicas incorra em custaue é provavel prejudicar a
lucratividade da companhia. Uma relacdo neutraefmontrada por McWilliams e
Siegel (2000) os quais argumentaram que a relag@® medidas sociais e financeiras
pode inexistir desde que sdo muitas as variavessimfluenciam esta relagdo. Uma
relacdo fortemente positiva é frequentemente erexetem estudos agregados com
amplas medidas de responsabilidade corporativa €orpgnce financeira
(WADDOCK ET AL., 1997; ZIEGLE ET AL., 2002). Nesteaso, responsabilidade
corporativa é teorizada no segmento de boa gestaelleora as caracteristicas da

firma, como vantagem competitiva e reputacao.

Assim como a literatura existente sobre o impactingestimento social empresarial
na performance financeira da empresa, esse esdo bbjetivo de analisar o efeito
da responsabilidade social empresarial no custa@agétal préprio das empresas
brasileiras, ja que poucos estudos foram feitodisamalo tal variavel (custo de

capital), contribuindo, entdo, para a literaturstexte neste assunto.

O resultado da analise pode ajudar os gestoreteaden o efeito do investimento em
responsabilidade social empresarial nos custosidaieos da firma e isso pode ter
implicagBes para o planejamento estratégico daesapr

Para tanto, comproxy para a responsabilidade social empresarial, fi@a® indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE) que tem etiobj de refletir o retorno de uma
carteira composta por acdes de empresas com rexgol@mmprometimento com a
responsabilidade social e a sustentabilidade ermmese também atuar como
promotor das boas praticas no meio empresarialdiras(BMF&BOVESPA, 2010)
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Para a estimativa do custo de capital préprio dagresas, foi usado o modelo de 3
fatores de Fama&French (1993), devido ao seu npaider de explicacdo na variacéo
dos retornos dos ativos, comparado dBapital Asset Pricing ModelCAPM) de
Sharpe (1964).

Foi estimado o custo de capital proprio das emprdsdndice da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Ibovespa), representativo do mercadaseethpresas participantes da
carteira do ISE, representativa da responsabilidad&l corporativa, para o periodo
de 2005 a 2009; periodo este escolhido devido stéewiia do ISE, que passou a
existir desde 2005 e possui dados de empresasO8& (as carteiras do ISE sédo

reavaliadas anualmente, segundo CES-FGV, 2010).

No presente estudo, notou-se que, na maioria dmsestudados, nao foi significativa
a queda no custo de capital proprio das empresasagem parte do ISE, apontando
para a ndo influéncia de investimento em respoldatie social empresarial em

indicadores financeiros da firma, como o custoagstal préprio analisado.

Para a andlise, entdo, o estudo esta organizadegtiinte forma: na sec¢éo 2, € feita
uma revisao da literatura; na secéo 3, € mostradet@dologia de estudo; na secéo 4

sdo analisados os resultados e na secao 5 € taiteclsao.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Para o Instituto Ethos (2010):

Responsabilidade social empresarial € a forma sk&igeue se define
pela relacdo ética e transparente da empresa abws tws publicos
com o0s quais ela se relaciona e pelo estabelemmeat metas
empresariais compativeis com o desenvolvimentoest#stel da
sociedade, preservando recursos ambientais e asltyrara as
geracdes futuras, respeitando a diversidade e memdo a reducao
das desigualdades sociais.

A relacao entre responsabilidade corporativa @riscexaminada primeiramente por
Spicer (1978), que usou uma amostra de 18 compaulaiandustria de celulose e
papel - listadas na Bolsa de Valores de Nova Ydhw( York Stock Exchange
NYSE) - dispostas a poluicdo para um periodo de8 ¥96973; e encontrou que as
companhias com melhores controles de poluenteeneradter maior lucratividade,

menor risco total, menor risco sistematico e maidmeices Preco Lucro (P/L).

Cochran e Wood (1984), para o periodo de 1970 &,195ando empresas de um
especifico indice de reputagdo e comparadas comdastrias a que pertencem,
também encontraram uma correlacdo positiva entsporsabilidade social e

performance contabil depois de controlarem pardedts ativos.

No estudo de McGuire et al. (1988), eles argumergaense 0s acionistas percebem
um declinio na responsabilidade social, eles demementar reclamacdes na firma, ja
gue um aumento na percepcado de responsabilidagmratva deve melhorar a

reputacao da firma.

Usando aating da revista-ortunede reputacdo das companhias, os autores analisam
as relacOes entre percepgdes sobre a responsaeibdaial empresarial das firmas e
medidas de performance financeira. Como resultailas que a performance prévia
de uma firma, vista tanto por retornos do mercadoaddes quanto por medidas

contdbeis € mais relacionada a responsabilidadéal seenpresarial que é a
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performance subsequiente. Também mostraram que asedid risco sdo mais

associadas com responsabilidade social que ososstintes sugeriam.

Tais autores viram na literatura que 0s que sugearsra relacdo negativa entre
responsabilidade social e performance financeira srgumentado que a alta
responsabilidade corporativa resulta em custosicamdics que colocam uma firma
numa desvantagem econOmica comparada com outras td&do socialmente

responsaveis (BRAGDON; MARLIN, 1972; VANCE, 1978m contraste, outras
escolas que investigam responsabilidade social esapal e performance tem
argumentado uma associacao positiva. Uma firma tqoe alta responsabilidade
corporativa teria menos problemas com trabalhos €lientes seriam favoraveis a

disporem de seus produtos. Também para bancostiothw&s e governos.

McGuire et al. (1988), entdo, viram que, apesapeidormance tender a predizer
responsabilidade social empresarial melhor do tpee,ras medidas de risco também
explicam uma significante por¢cado da variabilidade responsabilidade social pelas
firmas. Assim, a falta de responsabilidade socsledexpor uma firma a um risco
adicional significante de processos e multas e dieviear suas opcdes estratégicas.
Portanto, mais que olhar para a crescente lualatie das acdes em responsabilidade
social, segundo os autores, 0s gestores e intdosss@ impacto financeiro da
responsabilidade social devem olhar para o ristozido.

Para os autores, desde que o risco deve ser batkmper retornos altos, firmas com
baixa responsabilidade social deveriam ganhar adtimsnos para justificar um risco
crescente. Entretanto, os dados da pesquisa sugguemas firmas com baixa
responsabilidade social também experimentam meetorfo dos Ativos (ROA) e

retornos do mercado de acdes que as firmas comeafiansabilidade social.

Entdo, como conclusdo dos autores, os resultadesesu a reducédo do risco da firma

como importante beneficio de responsabilidade kocia

Fombrun e Shanely (1990), por sua vez, apos araiisd92 empresas dos Estados
Unidos incluidas num estudo d@rtune de 1985 sobre a reputagdo das empresas,

sugerem que a reputacdo positiva pode gerar ret@moexcesso permitindo que as
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companhias mudem seus pregm®mium aos consumidores e atraiam melhores

praticas de trabalho.

Ja Hamilton et al. (1993) analisaram, num pericald@B1 a 1990, que fundos mutuos
socialmente responsaveis ndo ganham estatisticametornos em excesso e que a
performance desses fundos néo é estatisticamdaterde da performance de fundos

convencionais.

Rao (1996), por sua vez, realizou um estudo quecediu a evidéncia empirica que
permite sustentar uma relacdo significativa entieaée lucratividade através da
analise da ligacdo entre os relatorios publicaddseso comportamento ético em
termos de poluicdo ambiental por parte de emprdsasapital aberto dos EUA e
multinacionais e no desempenho de suas a¢festadPdma usou relatérios ambientais
de poluicdo do ar, da agua ou do ambiente de limppeablicado ndVNall Street

Journal 1989-1993, e a analise mostrou que o desemperdiodas acdes das
empresas foi menor do que o retorno de mercadoragkpeyjustado. A conduta
antiética por parte das empresas que foi descobetbanada publica teve impacto
sobre os acionistas através da reducdo do valosuds acdes por um periodo

consideravel de tempo.

No caso do estudo de Feldman et al. (1997), usamais de 300 das maiores
companhias de capital aberto dos Estados Unides, exlcontraram que, adotando
uma postura mais pro-ativa com relagdo ao ambiest® gera um impacto

significante e favoravel para a percepc¢ao do riscirma pelos investidores.

Do mesmo modo, Waddock e Graves (1997), avaliandwiaria das empresas na
S&P500, analisaram que responsabilidade social esapal aumentaria o valor da

firma reduzindo a volatilidade de fluxos de caiMtufos.

Ziegler et al. (2002) consideraram o efeito do ogmnho de sustentabilidade de
empresas abertas européias em seu valor pararoséaid al valor foi medido como o
retorno das a¢des médio mensal de 1996 a 2001tigd daseou-se em duas fases
abordagens econométricas (em particular, o modeitifatorial de Fama&French,
1993). A medida do desempenho de sustentabiligamteym lado, foi avaliada pelos

riscos ambientais e sociais do setor da empregsaolrm lado, o desempenho de
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sustentabilidade foi avaliado pelas atividades anthis e sociais de uma empresa em
relagdo as outras do mesmo setor. O resultado ma®rtante da analise
economeétrica foi que o desempenho do setor ambiemngscente tem uma influéncia
significativamente positiva sobre o valor do acitesi Em contrapartida, um
desempenho do setor social teve uma influénciativagsobre a média de retornos
mensais. As variaveis da atividade empresarial emdli ou social em relacdo as
outras empresas do setor nao tiveram efeito stgifio no valor para o acionista.

Analisando a relacdo entre reputacao corporatipar®rmance financeira através de
uma pesquisa anual artunesobre as empresas americanas mais admiradas de 1984
a 1998, Roberts e Dowling (2002) viram que as esgsreom boa reputacdo sao mais
capazes de sustentar a lucratividade pelo tempamviambém que os funcionarios
preferem trabalhar para firmas com boa reputacgo,assim, provavelmente

trabalhariam mais e aceitariam menor compensagédozindo custos da firma.

Também analisando responsabilidade social empaésaperformance, Margoliss e
Walsh (2003) realizaram uma revisédo detalhadateatura e aplicaram uma técnica
simples de contagem de votos para analisar resgltach 109 estudos entre 1971 e
2001. A partir dai, identificaram 54 estudos comautigacdo positiva entre
performance de responsabilidade social empresariperformance financeira; 28
estudos ndo encontraram relacdo, 7 estudos en@mntrana relacdo negativa e 20

estudos reportaram resultados mistos.

Usando dados durante cinco anos, Tsoutsoura (2&@E)sou e testou o sinal da
relacdo entre a responsabilidade social corporativdesempenho financeiro. O
conjunto de dados inclui as empresas do in8temdard and Poob00 (S&P500) e

abrange o periodo 1996 a 2000. Os resultados mdgpae o sinal da relacdo é
positivo e estatisticamente significativo, apoiamalovisdo de que o desempenho
empresarial socialmente responsavel pode ser adsoei uma série de beneficios

financeiros.

Derwall et al. (2004) compuseram duas carteiras agées que diferem em
caracteristicas relacionadas a eco-eficiéncia entraram que a carteira de alto

ranking relacionado a boa gestdo quanto a respitidadle social obteve maiores
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retornos médios em relacdo a sua contraparte de letassificacdo no periodo de
1995-2003.

No estudo de Bassen et al. (2006), cobrindo cexc208 daviorgan Stanley Capital
International World IndeXMSCI World Inde) de forma tendenciosa as empresas dos
Estados Unidos, os autores testaram a hipotessat#@io entre responsabilidade social
empresarial e performance financeira e que a bdarpence de responsabilidade
social empresarial reduz o risco da companhia. Nan¢o, ndo encontraram relagao
clara entre responsabilidade social empresarial edonmance financeira, mas
encontraram que responsabilidade social empresapalformance financeira foram
indiretamente ligadas através do risco da comparibéssa forma, mostraram a
evidéncia de que a responsabilidade empresariahtfio, fortemente ligada com
medidas de risco, como, por exemplo, o risco ddgde reputacdo com a falta de

“investimento” em responsabilidade corporativa.

Analisando a relagéo entre desempenho social dpsesas e retornos das agdes no
Reino Unido, Brammer et al. (2006) usaram indicaglqrara ambiente, funcionéarios e
atividades com a comunidade e encontraram quexa parformance financeira das
firmas € atribuida a sua boa performance no angienaspectos da comunidade.
Como concluséao, os autores tiveram o principal lteso que as firmas com alta
performance social tendem a atingir menores regpremquanto firmas com os
menores pontos possiveis de responsabilidade svekesarial performaram além do

mercado.

Avaliando os bancos em 4120 empréstimos, estendid®2 firmas num periodo de
1991 a 2003, Goss e Roberts (2006) viram que estesideram oferecer

financiamento a firmas com melhor perfil de respbiiglade social empresarial.

Por sua vez, Brown et al. (2006) examinaram todasempresad-ortune 500
identificadas em 1998 e viram que o custo de agéeetn um papel relevante nas
praticas filantrépicas da companhia. Documentaram fqmas com maioboard de
diretores estdo associadas com significantements cash givinge com o
estabelecimento de fundacgdes corporativas. De tadm consistentes com o efetivo
monitoramento dos credores, firmas com maior ragédwe divida e valor dao

significantemente menos para caridade.
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Examinando uma amostra de firmas dos EUA, Harjotto 2007) analisaram os

efeitos de governanca corporativa e mecanismodeote sobre o valor da firma

engajada em atividades de responsabilidade saujatesarial. Com isso, de 1993 a
2004 encontraram que a responsabilidade social emaupal estd associada com
caracteristicas da firma como tamanho da firmayaakagem, investimento em

pesquisa e desenvolvimento e lucratividade, assmoacaracteristicas de governanca
incluindo lideranca, independéncia Hoard propriedade institucional, e provisdes
anti takeover.Como resultados, viram que a responsabilidade Isaafluencia

positivamente o valor da firma.

Em contraste, liderangca dwmoard, independéncia dele, propriedade dos acionistas
controladores e propriedade institucional tém unpepaelativamente fraco em

melhorar o valor da firma.

Da mesma maneira, Robinson et al. (2008) analisaregtacédo entre sustentabilidade
corporativa, reputacdo e valor da firma perguntasdomembros de um indice
reconhecido de sustentabilidade dos EUA geram \@ow Jones Sustaninability
Index— DJSI). Como resultados, viram que ser membrimdice aumenta o preco das
acoes, sugerindo que o beneficio de ser incluidBJ®l supera os custos associados
com a aplicagdo. Como metodologia, estimaram a d&@e@mpresa trazendo os fluxos
de caixa esperados para o present&/amhted Average Cost Of Capi(@VACC) da
firma - Custo médio ponderado de capital - e, emd@umento do valor da firma se da
por aumentar os fluxos de caixa esperados ou medualVACC. Desse modo,
analisaram a reacao do mercado de agfes a andiecergrada ou saida de firmas no
indice de 2002 a 2007. Finalmente, como resultad@sn que ha permanente reacao
positiva do mercado de acdes a adicdo de uma 8oialSl; entretanto, ndo ha perda
significante no valor da firma como resultado das#dda do indice. Assim, segundo o
artigo, a explicacdo dada pStandard & Poor'spela assimetria € que quando uma
firma é adicionada a um indice, mais investidorestnam consciente da acdo
adicionada e esses resultados aumentardo o pre¢aldoFirmas excluidas do indice
nao experimentam essa conscientizacdo dos investidg do mesmo modo, nao
sofrem uma perda no valor (CHEN; NORONHA; SINGADQ2).
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Dias e Barros (2008), no Brasil, investigaram paiande estudo de evento, se 0
anuncio de entrada de uma empresa no ISE corresporrétornos anormais aos
acionistas. Este estudo compreende as empresasqates a primeira edigdo do ISE
divulgada em 30 de Novembro de 2005. Como resultadlam que as empresas
anunciadas como participantes do ISE conseguirdomnoes anormais acumulados
positivos em duas janelas préximas a data do amut#cicarteira a que pertenceriam,
comparadas com 0s retornos das empresas do mesme@momico, porém que nao
participam do ISE, chamados, no trabalho, de gdgaontrole. Entretanto, para as
carteiras analisadas com indice de mercado, mesé&rque ndo houve a presenca de

retornos anormais positivos.

Em outro estudo, analisando o periodo de 1993 & 20Qsando o indice KLD
Socrates Databaseomo a medida da responsabilidade social corparati tanto o
retorno sobre ativos quanto o retorno das acOesgaliar o desempenho financeiro,
Nelling e Webb (2009) ndo encontraram evidénciae @s atividades de
responsabilidade social empresarial afetam perfocsénanceira.

Entretanto, Hong e Kacperczyk (2009) viram a respbilidade social empresarial
aumentando o valor da firma, pelo efeito no acessoapital, e firmas operando em
indUstrias consideradas “pecadoras” ndo deveriawmir dinanciamento de certos

investidores institucionais.

Do mesmo modo, Sadok et al. (2010) analisaram itoeda responsabilidade social
empresarial no custo do capital proprio de uma dgaamostra de firmas norte-
americanas (amostra de 12915 empresas dos EUA pamaodo de 1992 a 2007). Os
autores encontraram que firmas com melhor rankiagresponsabilidade social
empresarial tiveram um custo de financiamento g¢hitalamais barato. A partir disso,
sugeriram que o investimento em melhorar as retaggsponsaveis com empregados,
ambiente, politicas e estratégias de produto d¢mrgm para reduzir custo de capital
proprio da firma. Além desses resultados, viram gumrticipacdo de empresas em
duas industrias consideradas “pecaminosas”, contab@deo e poder nuclear, aumenta

0 custo de capital préprio.
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3 METODOLOGIA

Para analisar se o custo de capital proprio dasemap brasileiras € afetado pela sua
responsabilidade social corporativa, houve a netads, entdo de estimar o custo de
capital préprio delas. Assim como Ziegler et aDQ2), estimou-se tal variavel pelo
modelo de Fama&French (1993) e, como variavel eaplia, a insercdo ou ndo da
empresa ao ISE — indice de Sustentabilidade Emmmksasado comaroxy para
responsabilidade social empresarial - como em Mahik e Siegel (2000) e
Tsoutsoura (2004).

Para diagndstico, a maioria da literatura implememinalises de regressao
(COCHRAN; WOOD, 1984; MCGUIRE ET AL., 1988; ZIEGEEET AL., 2002),
gue analisa uma relacdo de longo prazo entre reapitdade corporativa e
performance financeira; mas ha outras metodologiststdos de carteiras, estudos de

eventos, estudos de caso.

Estudos de carteiras (por exemplo, usado por Dkretakl., 2004) usualmente
comparam a performance de membros com médias siggerem desempenho em
responsabilidade social empresarial contra médidariores, enquanto oferecem
algumas implicacdes para investidores institucenaieressados em investimentos

socialmente responsaveis. Os resultados séo rataeq@icaveis ao nivel firma.

Estudos de eventos analisam o curto prazo, o efeganercados de capitais depois de

acOes responsaveis ou nao (por exemplo, estudaa@elR96).

Estudos de caso sdo baseados em uma Unica compargriacuram promover
responsabilidade corporativa.

Assim como a maioria da literatura, foi implemeatathalise de regressao entre o

custo de capital proprio estimado e a presencamasesas ou ndo no ISE.
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3.1 ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial

Para analisar se o custo de capital proprio dasemap brasileiras € afetado pela sua
responsabilidade social corporativa, foi usado B 1S indice de Sustentabilidade

Empresarial, comproxy para a responsabilidade (social) empresarial.

Tal indice, segundo a BM&FBovespa (2010), tem @tdm de refletir o retorno de
uma carteira composta por acoes de empresas caukadesustentaveis. Tais acdes
sdo selecionadas entre as mais negociadas na Belsdalores de Sdo Paulo
(BOVESPA) em termos de liquidez, e sdo ponderadasarnteira pelo valor de
mercado das acdes disponiveis & negociacgao.

As empresas que compdem o indice tem reconhecindentmmprometimento com
responsabilidade social e sustentabilidade. Sagidenadas empresas socialmente

responsaveis, sustentaveis e rentaveis para aggicos recursos pelos investidores.

De acordo com a BM&FBovespa (2010), tais aplicagdesominadas “investimentos
socialmente responsaveis”, consideram que empsesasntaveis geram valor para o
acionista no longo prazo, pois estdo mais preparaai@a enfrentar riscos econdémicos,

sociais e ambientais.

A partir disso, a BOVESPA, juntamente com outrastitmcdes — Associacao
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdénoiadar (ABRAPP), Associacao
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), Asagdab dos Analistas e
Profissionais de Investimento do Mercado de Cap{@PIMEC), Instituto Brasileiro

de Governanca Corporativa (IBGCnternational Finance Corporation(IFC),

Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente —amam o ISE - indice de
Sustentabilidade Empresarial — sendo um indice ¢fesa referencial para os
investimentos socialmente responsaveis. A Bolsarésponsavel pela estimativa e

pela gestao técnica do indice.
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3.1.1 Critérios de Selecao

O Conselho Deliberativo do indice, composto pefesituicdes citadas, contratou o
Centro de Estudos de Sustentabilidade da FundaefididgsVargas (CES-FGV), que
desenvolveu um questionario para medir o desempdghoompanhias emissoras das
200 acbes mais negociadas da BOVESPA, que partomeito do triple bottom
line” - abarca a avaliacado de informacdes ambienta@ais e econémico-financeiras

de forma integrada.

Segundo a BM&FBovespa (2010), para ser incluidandae, as acdes tem que ser
uma das 200 a¢bes com maior indice de negociatdidas 12 meses anteriores ao
inicio do processo de reavaliacdo; tem que terelm egociadas em, pelo menos,
50% dos pregbes ocorridos nos 12 meses; e ateosarigérios de sustentabilidade
apontados pelo Conselho do ISE.

Antagonicamente, serdo excluidas do indice as ag@®snas reavaliacdes periddicas
deixem de atender a qualquer um dos critérios cdeséo; se, durante a vigéncia da
carteira, a empresa emissora entrar em regimecdeemcao judicial ou faléncia; no
caso de oferta publica que resultar em retiradzrdelacdo de parcela significativa de
acOes do mercado; e se, durante a vigéncia daraadeorrer algum acontecimento
gue altere significativamente seus niveis de statédidlade e responsabilidade social,

0 Conselho do ISE podera decidir pela sua excldadmarteira do indice.

3.1.2 Critério de Ponderacao
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Sobre tal critério, segundo a BM&FBovespa (2018)titulos serdo ponderados pelo
respectivo valor de mercado — no tipo pertencenteardeira — de suas acodes
disponiveis para negociagaofrée float), ou seja, serdo excluidas as acbes de

propriedade do controlador.

Também, a participacdo de uma empresa no ISE ndergpcer superior a 25%
(considerando todos os tipos de acOes da empresacasrer), nas reavaliacoes
periddicas. Caso isso ocorra, serdo efetuadossajpara adequar o peso da empresa a

esse limite.

Critério do questionério

O indice tem revisdo anual, através do preenchoneot questiondrio que tem
somente questbes objetivas, sendo o0 preenchimesste dvoluntario, e sendo
desenvolvido pelo Centro de Estudos em Susterdad#i da Fundacdo Getulio
Vargas (CES-FGV).

O CES-FGV tem o objetivo de desenvolver critériasapselecédo, preparar e enviar
guestionarios e tabular e classificar empresasal@la com os critérios aprovados.

O questionario avalia as empresas de acordo cqriraspios dad‘triple botom line”.

Segundo a BM&FBovespa (2010), as dimensdes ambiestaial e econdémico-
financeira foram divididas em quatro conjuntos d#&égos, sendo: politicas,
referentes aos indicadores de comprometimentoagesto que diz respeito aos

indicadores de programas, metas e monitoramensenggenho; e cumprimento legal.

Sobre a dimensdo ambiental, as empresas do setmcéiro respondem a um

guestionario diferenciado, e as demais empresadis@tas em “alto impacto” e
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“impacto moderado” (0 questionario para elas € emwe mas as ponderacdes sao

diferentes).

Aos principios do“triple botom line”, foram acrescidos mais trés grupos de
indicadores: critérios gerais, que examina, pomgie, a posicao da empresa perante
acordos globais e se a empresa publica balancasissocritérios de natureza do

produto, que questiona, por exemplo, se o prodaitenapresa provoca danos e riscos

a saude dos consumidores; e critérios de goverrcamgarativa.

As respostas das companhias sdo analisadas pofemaaenta estatistica chamada
“andlise de clusters”, que identifica grupos de &s@s com desempenhos similares e
aponta o grupo com melhor desempenho geral. Asemaprdesse grupo sao as que
compdem a carteira final do ISE (que tera um numsmimo de 40 empresas), apos

aprovacao do Conselho.

3.2 Custo de capital proprio

Para a estimativa do custo de capital préprio dagresas, foi usado o modelo de 3
fatores de Fama&French (1993), devido ao seu npaider de explicacdo na variacéo
dos retornos dos ativos, comparado com CAPNMapital Asset Pricing Model de
Sharpe (1964), que define que o retorno de um ajualquer é determinado pelo
retorno do ativo livre de risco e pelo prémio dercado ajustado pelo fator beta, o
gual mede a sensibilidade dos retornos deste ativeelacdo aos retornos da carteira
de mercado. Este fator beta, entdo, seria o Umitww fjue explicaria a diferenca de
retorno entre os ativos. Desta forma, ativos coferehtes betas apresentariam
diferentes retornos, sendo a relacdo entre reterrmeta linear. Segundo Malaga

(2003), o CAPM tem sido utilizado extensivamenteataa das financas de capital e
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corporativa, mesmo com os resultados desfavoraesentados por diversos testes

empiricos do CAPM conduzidos principalmente a pdeidécada de 80.

Para, entdo, estimar o custo de capital proprioedagresas usando o modelo de 3
fatores de Fama&French (1993), foram usados daddS@DNOMATICA, para os
anos de 2005 a 2009, devido ao ISE ter sido impitade a partir de 2005 e as

carteiras serem atualizadas anualmente.

Portanto, ano a ano, foram coletados dados dasesawptistadas na BOVESPA —

Bolsa de Valores de Sao Paulo -, como:

As cotagfes das a¢bes no fechamento no ultimaid@ejunho de t-1 a junho

de t, ajustadas para proventos e dividendos;
* Valores de mercado de junho de t-1 a junho de t;
» Liquidez em bolsa de junho de t;
e Patriménio liquido de dezembro de t-1;
» Para variaveis de controle, foram coletados dadasido total de junho de t;
» Divida total bruta de junho de t;
* Lucro liquido de junho de te

» Patriménio liquido de junho de t.

A partir dai, foram excluidas as empresas finaasgeidevido ao alto grau de
endividamento, normal para o setor, que influemcaindice Valor Patrimonial por

Valor de Mercado (VP/VM - usado para a estimatiea thtores de Fama&French -
F&F), ndo tendo o mesmo significado que o graurdkvelamento de empresas nao

financeiras (Fama&French, 1992).
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Além deste filtro, foram excluidas as empresas tigmdez em bolsa menor que
0,001, para compor as carteiras com agdes com immite relevancia no mercado —
pelo menos 0,1% do volume de negdcios do mercaBR&G@LO, 2008).

Também foram retiradas as empresas com Patrimdgiodo menor que 0 (zero), ja
gue indica que a empresa estaria com complicadacéib financeira, o que poderia

afetar os resultados dos fatores estimados.

Além disso, foram tiradas da amostra empresas sdommacdo de Patrimonio

Liquido e sem informacao de Valor de Mercado patarchinado ano.

Caso repetisse alguma empresa, devido a existdaamais de uma classe de acoes,
foi escolhida a acdo da empresa mais liquida ersapalssim, cada empresa foi
representada com um tipo de acéo.

Apos serem feitos esses filtros, foram estimadosettynos das acdes, seguindo a
seguinte férmula, ja que o valor das acbes foiagktr da ECONOMATICA, que

disponibiliza o prec¢o ajustado para proventos @@rdos) e subscri¢des:

P

-1] (1)
P

R.=l

Em que,

R, .= retorno da agao i para o més t

P..= preco de fechamento da acéo i, ajustado paraeptoy e subscri¢cdes, ao final

do més t.

P....= preco de fechamento da acéao i, ajustado par@proy e subscricdes, ao final

do més t-1.
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Assim, com a estimativa dos retornos das acOeamfaxcluidos os retornos néo
existentes, por exemplo, devido a auséncia de vd@domrmercado da agdo para
determinado més no ultimo dia util deste.

Segue, entdo, o resultado do numero total de eagpeermlisadas para a formacao das

carteiras para a estimativa dos fatores de Fama&Rrapods todos os filtros:

Tabela 1 - Namero de empresas por ano para congpodas carteiras

Ano |[Nimero de
empresas
apos filtros

2005 o4
2006 S0
2007 115
2008 157
2009 173

Fonte: ECONOMATICA. 2010.
Nota: dados trabalhados pelo autor.

3.2.1 Formagcao das carteiras para a estimativa dos fadate Fama&French

Usando a metodologia de Fama&French (1993), eisggArgolo (2008), que
realizou um estudo sobre a implementacéo praticaattelo de Fama&French
para o calculo de custo de capital préprio acienao Brasil, foram formadas 9

carteiras seguindo 2 critérios principais:
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1. Relacdo Valor Patrimonial por Valor de Mercado dezeinbro de t-1.
Assim, a empresa é classificada se ela é de Val@rescimento e as acdes
sdo ordenadas e divididas em 3 grupos de acordmaesse indice VP/VM,
sendo: 30% HIGH, 40% MEDIUM e 30% LOW.

Como as informacgdes de balanco das empresas sigatias com atraso, entao
uso do Patriménio Liquido de dezembro de cadaraas,a formacéo da carteira
feita no final de junho — isso para garantir queirdermacdes ja fossem

absorvidas pelo mercado e os efeitos refletivosos;oes.

Seguem os limites de classificacdo de Valor, azaoa

Tabela 2 - Limites de Classificacdo de Valor

ENPRESADE VALOR OU
CRESCINENTO (VP/VA]
Ano |[LOW (MEDIUM HIGH

== |ENTRE ==
2005 0,05 ENIRE 0,77
2006 0.38 ENIRE 0.83
2007 0,30 ENIRE 0,60
2008 0,30 ENIRE 0,52
2009 063 ENIRE 33

Fonte: ECONOMATICA. 2010.
Nota: dados trabalhados pelo autor.

2. Valor de Mercado — a empresa é classificada peldasvanho representado
pelo Valor de Mercado referente a junho do ano eestdio. A partir dai, as
empresas sofreram nova ordenacdo, classificadas 36f: BIG, 40%
MEDIUM e 30% SMALL.
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Seguem os limites de classificacdo de Tamanho:

Tabela 3 - Limites de Classificacdo de Tamanho

TAMANHO DA EMPRESA (VM) em R$mil

Ano [SMALL MEDIUM BIG

<= ENTRE =>
2005 714.425,00 ENTRE 6.355.091,00
2006 1.220.465,00 ENTRE 7.117.178,00
2007 1.886.142,00 ENTRE 8.924.184,00
2008 1.084.681,00 ENTRE 6.997.543,00
2009 762.990,00 ENTRE 4.089.299,00

Fonte: ECONOMATICA. 2010.
Nota: dados trabalhados pelo autor.

As carteiras finais foram criadas com as ac¢des3dgrupos de Valor (LOW,
MEDIUM e HIGH) e com as ac¢des dos 3 grupos de TamafsMALL,
MEDIUM e BIG), totalizando 9 carteiras:
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Carteira|Tamanho| Valor
SL SMAL LOW
SM SMAL |MEDIUM
SH SMAL HIGH
ML |MEDIUM | LOW
MM  |[MEDIUM |[MEDIUM
MH [MEDIUM | HIGH

BL BIG LOW
BM BIG MEDIUM
BH BIG HIGH

Quadro 1 - Nomes e caracteristicas das 9 carfeinasdas

Fonte: Fama&French, 1993; Argolo, 2008.

As empresas foram classificadas de acordo com aewfho e Valor, ano a
ano, ou seja, o re-balanceamento das carteirdsitoino final de junho de cada

ano estudado.

3.2.2 Estimativa dos fatores de risco

Para serem estimados os fatores de risco, segbamda&French (1993), foram
estimados os retornos das carteiras por més, am.aponderando-se, pelo
valor de mercado da acdo em relacdo ao valor dean@rda carteira, da

seguinte forma:
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SVM.(R)

= )
RP’ VM p.t

Em que,

R, = retorno da carteira p no més t.
R =retorno da acgéo i, pertencente a carteira p, rotmé
VM, = valor de mercado da agao i ao fim do més t.

VM ,, = valor de mercado da carteira p ao final do mést.

Estimados os retornos das carteiras més a mésn ferddo estimados os
prémios dos fatores de risco SMB (SMALL menos B&EHIML (HIGH menos
LOW).

3.2.2.1Prémio pelo fator de risco Tamanho — SMB

O prémio de risco Tamanho que influencia o retodas acgbes, segundo
Fama&French (1992 e 1993), € estimado mensalmeziée diferenca entre a
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meédia simples dos retornos mensais das trés eartRic e a média simples dos

retornos mensais das trés carteiras SMALL, sendo:

[SMBI=[R.,” R.J] (3)

Em que,

SME, =prémio pelo fator tamanho no més t.

— &Lt+R€Mt+&Ht T ~ .

RSt = 3 ’ ~ = retorno médio mensal das trés carteiras SMALL.
_ + +

R..= R RBSM‘ R = retorno médio mensal das trés carteiras BIG.

3.2.2.2Prémio pelo fator de risco Valor — HML

O prémio de risco Valor que influencia o retornos dagbes, segundo
Fama&French (1992 e 1993), € estimado mensalmeziée diferenca entre a
meédia simples dos retornos mensais das trés eartdiGH e a média simples

dos retornos mensais das trés carteiras LOW, sendo:

[HMLI=IR,,"R.] (4)
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Em que,

HML, =prémio pelo fator tamanho no més t.

— _Risi* R " Risi _
3

Rm = retorno médio mensal das trés carteiras HIGH

= retorno médio mensal das trés carteiras LOW.

R, -Re"RuRa

3.2.2.3Prémio pelo fator de risco mercado — Rm-Rf

O prémio de risco Mercado, que também influendietorno das acdes, segundo
Fama&French (1992 e 1993), é estimado mensalmexitediferenca entre o

retorno do mercado e o retorno do ativo livre deai

Comoproxy para 0 mercado, foi usado o indice de agdes -elpa; disponivel
no site do IPEADATA (2010). Tal indice foi usaddgénpossibilidade de se

identificar e construir a verdadeira carteira deqado, segundo Roll (1977).

Como proxy para a taxa livre de risco, foi usado o Certifcatt Deposito

Interbancério (CDI), ja que, segundo estudo dedBaffama e Silveira (2003),
no mercado brasileiro, os retornos da CadernetRadpanca, assim como o
CDI, apresentam-se condizentes com a conceituac@ond taxa pura de juros,
com desvio padrdo de retornos desprezivel e coéelacom o mercado

insignificante.
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3.2.3 Processamento e analise de dados

Estimados os prémios pelos fatores de risco, fdeat@as regressdes temporais
entre o retorno mensal de cada uma das 9 careimprémio mensal pelos

fatores de risco, da seguinte forma:

R..~R.=a+*AR, -~ R J+4SMBI*NHMLI*¢,, (5)

Em que,

Rpt = retorno da carteira p no més t
|ZQf .= retorno do ativo livre de risco no més t
Rmt: retorno da carteira de mercado no més t

SME, = prémio pelo fator Tamanho no més t

HML, = prémio pelo fator Valor no més t.

Fama&French (1993) usaram 25 carteiras, dividinsl@@apresas em 5 grupos

por Tamanho e 5 grupos por Valor. Devido ao pequenmoero de empresas e
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seguindo Argolo (2008), foram usadas somente asarfeias formadas

anteriormente para a estimativa.

A partir das regressfes, segue a tabela resumealdientes e fatores de

riscos, ano a ano:

Tabela 4 - Tabela resumo dos coeficientes e fatimescos médios mensais, ano a ano

Ano w05 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009

Rm-Ef] 002 002 0,02 0.01 0,02

: _ SMB 0.03 0.m 0,02 0,04 0.01
FATORMEDIOPORANO ey s 0.01 0,00 001 0.00
Rf 0.01 0.01 0,01 0.01 0.01

Rm-Rf] 063 1.17 0,63 136 0.34

CARTEIRA 5L SME 1.06 0,49 1,92 118 132

HML | -1.14 030 0,35 0,24 0,51

Rm-Rf| 130 1.7 153 0.62

CARTEIRA SM SME 0,78 202 0,30 129 1,03

HML | 001 1.13 0.6 0.79 0.32

Rm-Rf| 0,76 0,04 149 126 0.62

Z CARTEIRA & H SME 0,20 0,06 1,72 1,09 1,03
= HML 0,29 0,11 0,76 0.66 0.32
= Rum-Rf| 126 1.36 1,19 1.44 0.61
2 CARTEIRAM-L | SMEB 0,29 0,27 0.99
o HML 0.49 033 -1.08 0.20
« Rm-Rf| 1.5 0,89 1,30 157
- CARTEIRA MM | SMB 0.19 0,34 0,29 0.78
£ HML 0.32 0.31 0.42 0.3
= Rm-Rf| 0288 127 1.02 109
= CARTEIRAM-H | SMB 0.55 0.56 0.01 0.46 0.8
= HML 0.83 0.62 20,31 0.72 0,94
= Rwm-Rf| 083 0,80 1,18 0.83 0.69

Z CATEIRA BL SMB | 034 023 0,32 0,16 0,02

HML | 0,79 0,19 -0,34 097 0,76

Rm-Rf| 087 1.77 0,97 2.04 0.52

CARTEIRABM | SMB | 047 0.06 0,17 0.25 0.15

HML | 053 0,29 0.24 130 0.21

Rm-Ef] 108 1,20 128 0.27

CARTEIRA B-H SMEB 037 0,79 047

HAML 0,44 142 1,09 133 0.67

Fonte: ECONOMATICA, 2010
Nota: dados trabalhados pelo autor
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Seguem, também, os prémios mensais dos fatoréscdesstimados no presente

estudo e os retornos mensais do Ibovespa e as daxpasos do CDI mensal
disponibilizados pelo site do IPEADATA (2010):

Tabela 5 - Prémios mensais de Mercado, Tamanhdog ¥aetornos mensais do mercado e do
ativo livre de risco. (continua)

PRE MIOS ME NSAIS DE
MEERECADO, TAMANHOE
VALOR

Em

Rf

PERIODO

Em-Ef |SMB HML

Indice de acbes - Thovespa
- fechamento - (a.m.)

Taxa dejures - CDI/
Over - (a.m.)

jul’04
ago/04
set/0d
out/04
nov/04
dez/04
jan/05
fev/05
mar/03
abr/05
maifls
jun/0s
jul0s
ago/05
set/05
out/03
nov/03
dez/05
jan/06
fev/06
mar/06
abr/06
maiflé
jun’0e
jul’06
ago/06
set/06
out/06
nov/06
dez/06

00434 -00005 00222
00080 00151 00037
00069 00059 00445
00204 -00181 -00028

00776 01302 -D.1422
00277 00673 -0.1033
0,0080 01314 -00780

01619 02844 -02021
00696 00339 00283
00805 -00719  0.1574

20,0004 -01204 0,0522

20,0220 -01062 0.0162

00245 -00426 -0.0471
00603  -00579 -00346
01112 -0.1609 0.1539
0.0580 00476  -0.1003
00433 -00202 -00415
00336 00970 -00083
0,1330 -0.0649 -0.1002
0.0055 00117 0.0843
-0.0313  -0.0549 -0,0203
00528  -0.1207 0.1639
01077 01484  -0,0073
0.0001  -00348 0.0711

0.0005 -0.0251 0,0030

0,0352 00332 00417
0.0046 00131 0.0206

00662  -0.0066 -0.0144
00577 -00035 -00012
00308 -00114 0.0064

0,0194
-0.0083

0.0425
-0,0851
0.1740
-0,0543
-0.0664
0.0147
-0,0062
0.0396
0.0768
0.1262
-0,0440
0.0571
0.0482
0.1473
.0.0171
0.0636

0.0122
10,0227
0.0771
0.0679
0.0606

00128
00129
00124
00121
00125
00148
00138
00122
00152
00141
00150
00158
00151
00165
00150
00140
00138
00147
00143
00114
00142
00108
00128
00118
00117
00125
00105
00109
00102
00098
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Tabela 5 - Prémios mensais de Mercado, Tamanhdog ¥aetornos mensais do mercado e do

ativo livre de risco. (concluséo)

PRE MIOS ME NSAIS DE
MEECADO, TAMANHOE
VALOR

Em

Rf

PERIODO

Em-Rf |SMB HML

Indice de acdes - Ihovespa
- fechamento - (a.m.)

Taxa dejuros-CDI/
Over - (a.m.)

jan/07 0.0070 00308 00308  0.0038 0.0108
fev/07 00234 01091 00497 -0.0167 0.0087
mar/07 00330  -00115 0,0338 00435 0.0105
ahr/07 00504 00132 00012 00688 0.0004
maifl? 00574 00412 00340 0.0878 0.0102
jun’o? 00316 00061 00336  0.0406 0.0090
julio? 00132 00426 -00333 -0.0038 00097
ago/07 00016 -00766  0,0181  0.0083 00000
set/07 0oo8s  -00308 00082 0.1068 00080
out/07 o070 -00617  -00829 0.0802 00092
nov/07 00437 -00325 00211 -0.0333 0.0084
dez/07 00036  -00213  -00287 0.0140 00084
jan/08 0.0780  -00778 00064  -0.0688 00002
fev/08 00593 00771 00179 00872 00079
mar/08 0.0481  -00222 00383 -0.0397 00084
abr/08 01041 -0 0868 -00de4 01131 0.0090
mai/l8 00800 -00179 00238 0,080 00087
jun’os 01130 00144 00732 -0.1044 00095
jul’0s -0,0833 00132 00461 -0.0847 00106
ago/08 00743 -00704 00302  -0.0642 0010
set/08 £,1212 00831 -00174  -0.1102 00110
out/08 02398 00039 00137 -0.2479 00117
nov/08 £0.0277 0 -00225 00200 -0,0177 0.0100
dez/08 00140 00296 00830 0.0260 00111
jan/00 00362  -0,0205 00030  0.0468 0.0104
fev/09 0.0369 00004 00113 -0.0284 00085
mar/09 00621 -0,0407  -00122 00718 00097
abr/09 01470 00695 00424 01334 0.0084
mai/fg 01172 00004 00430 0,1240 00077
jun/0g 00401 00366 00056  -0.0328 00075

Fonte: ECONOMATICA, 2010 e IPEADATA, 2010
Nota: dados trabalhados pelo autor
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3.3 Estimativa do Custo de capital proprio

Para estimar o custo de capital proprio para agegap analisadas, seguindo
Argolo (2008), pode-se localizar a empresa nast@icas, e, com 0S respectivos
coeficientes e fatores estimados, estimar o custmagital aplicando no seguinte

modelo multifatorial de Fama&French (1993) — naocessitando nova
regressao:

R."R.~= a+pfl R~ Rf,t] +4SMEI+NHMLJI+ Ei (6)

Em que,

R .= retorno médio mensal da acédo da empresa i nb ano
R, .= retorno do ativo livre de risco medio mensal do &
R, = retorno da carteira de mercado média mensal dd an
SME, = prémio pelo fator Tamanho médio mensal do ano t

HML, = prémio pelo fator Valor médio mensal do ano't
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Outra opcéo é realizar uma regressao dos retormasmgpresa més a més em
relacdo aos prémios de mercado, SMB e HML, ideatifdo, assim, o0s

coeficientes para cada empresa e, com isso, estintaousto de capital proprio.

Para a estimacdo do custo de capital proprio dgsresess, entdo, foram
coletadas da base de dados da ECONOMATICA, todasnasesas listadas na
BOVESPA; ano a ano, os valores patrimoniais dedasyalores de mercado

delas, e a liquidez em bolsa.

Foram analisadas somente as empresas que compiisouespa — indice da
Bolsa de Valores de Sao Paulo, usado cprogy para o0 mercado e as empresas
que compbem o ISE — usado comooxy para empresas socialmente

responsaveis.

Aplicando o método de estimacdo do custo de capitdprio através da
identificacdo da empresa nas 9 carteiras formddesn excluidas as empresas
sem dados para Patriménio Liquido e/ou Valor decslido (para classificacao
das carteiras a que pertencem e estimativa do destoapital proprio pelo
modelo de 3 fatores de Fama&French).

Havendo mais de uma acéo por empresa no Ibovesipantdo, escolhida a

acao mais liquida em bolsa (para ter somente uA@@wy empresa analisada).

Feito isso, empresas foram classificadas como fzveu ndo parte do ISE,
através de umdummy,com o nimero 1 (um) para as pertencentes a cadiira

ISE, e 0 (zero) para as ndo pertencentes no ano.

As empresas que fizeram parte do ISE desde o ana20@®& foram
disponibilizadas para este estudo pelo Centro tlelgs em Sustentabilidade da

Fundacédo Getulio Vargas. Seguem tais empresas:
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2005 2006 2007 2008 2009
1 [ALL AMER LAT 1 JACESITA 1 |AES TIETE 1| AESTIETE 1 AESTIETE
2 |ARACRUZ 2[ALL AMER LAT 2 |[AM INOX BR 2 |BRADESCO 2| BRADESCO
3 |BELGO MINEIR 3| ARACRUZ 3| ARACRUZ 3] BRASIL 3 BRASIL
4 |BRADESCO 4] ARCELOR BR 4 BRADESCO 4 BRASKEM 4 BRASKEM
5 |BRASIL 5| BRADESCO 5| BRASIL 5 CELESC b BRFOODS
6 |BRASKEM 6 [ BRASIL 6| BRASKEM 6] CEMIG 6| CEMIG
7 |CCR RODOVIAS 7| BRASKEM 71 _CCR RODOVIAS ¥ CESP 7 CESP
8 |CELESC 8| CCR RODOVIAS CEMIG B COELCE 8 COELCE
9 |CEMIG 9[CELESC 9 CESP D CPFL ENERGIA 9 COPEL
10| CESP 10 CEMIG 10 COELCE |0 DASA L0 CPFL ENERGIA
11| COPEL 11 COELCE 11 COPEL 11 DURATEX 11 DASA
12| COPESUL 1p COPEL 12 CPFL ENERGIA 12 ELETROBRAS 12 DURATEX
13| CPFL ENERGIA 13 CPFL ENERGIA 13 DASA |3 ELETROPAUL 13 ETROBRAS
14| DASA 14 DASA 14 ELETROBRAS 14 EMBRAER 14 ELETROPAULO
15|ELETROBRAS 1% ELETROPAULO 15 ELETROPAULQ 15 ENERGIAS BR 15|EMBRAER
16| ELETROPAULO 1¢ EMBRAER 1p EMBRAER 16 GERDAU |6 ENERGIARB
17)EMBRAER 11 ENERGIAS BR 1j7 ENERGIAS BR L7 GERDAU MET 17 EN CONSTRUTORA
18| GOL 1§ GERDAU 18 GERDAU 18 ITAUBANCO 18 FIBRIA
19| IOCHP-MAXION 19 GERDAU MET 19 GERDAU MET 1P LIGHT S/A JGSERDAU
20| ITAUBANCO 20| GOL 2Q IOCHP-MAXION 20 NATURA 20 GERDAU MET
21) ITAUSA 21} IOCHP-MAXION 21| ITAUBANCO 2] ODONTOPREV 21 ROMI
22|NATURA 22| ITAUBANCO 22 LIGHT S/A 24 PERDIGAO S/A 22 ITAUNIBANCO
23| PERDIGAO S/A 28 ITAUSA 2B NATURA 2B SABESP P3 ITAUSA
24| SUZANO PAPEL 24 LOCALIZA 24 PERDIGAO S/A 44 SADIA S/A 2UIGHT S/A
25| TRACTEBEL 29 NATURA 29 PETROBRAS 45 SUZANO PAPH PS5 NATUR
26| UNIBANCO 26 PERDIGAO S/A 2p SABESP b6 TELEMAR b6 REDECARD
27lVCP 21 PETROBRAS 47 SADIA S/A 27 TIM PART S/A P7 SABESP
28| WEG 284 SUZANO PAPEL 28 SUZANO PAPEL P8 TRACTEBEL 28 SUMERICA SEGUROS
29| SUZANO PETR 29 SUZANO PETR 29 UNIBANCO P9 SUZANO PAPEL
30| TAM S/A 30| TRACTEBEL 30 VCP 3D TELEMAR
31| TRACTEBEL 3]VCP 31| TIM PART S/A
32| ULTRAPAR 34 WEG 32| TRACTEBEL
33| UNIBANCO 33| USIMINAS
34VCP 34/ VIVO

Quadro 2 - Empresas participantes do ISE, por ano

Fonte: CES-FGV, 2010

Algumas empresas, por motivos de fusdo, aquisi¢éo alteracdo da razao

social, que anteriormente fariam separadamente pariSE, foram colocadas

somente uma vez na amostra das empresas por ano.

Segue-se 0 numero total de empresas analisadanpapds a aplicacdo dos

filtros acima citados:




46

Tabela 6 - NUmero de empresas, por ano, analisadas

Ano Numero de empresas
2005 40
2006 57
2007 60
2008 64
2009 66

Fonte: CES-FGV, 2010 e ECONOMATICA, 2010
Nota: dados trabalhados pelo autor

Com esses dados, foram estimados os indices referan Valor (VP/VM) e
Tamanho (VM) das empresas e foi feita a classifioatas empresas na carteira
as quais pertencem (SL, SM, SH, ML, MM, MH, BL, BBH).

Feito isso, foram colocados os coeficientes de esapresa de acordo com a
carteira a que pertencem e aos coeficientes amtemge estimados e, para cada
empresa da amostra, por ano, estimado o custo giwlcproprio dela pelo

modelo multifatorial de Fama&French (1993).

Colocados os fatores médios e os coeficientesqaamta empresa, chegou-se ao
custo de capital préprio da empresa menos o rettwraiivo livre de risco. Para,
entdo, estimar somente o custo de capital propaiempresa, foi somado o

retorno do ativo livre de risco médio mensal do emoquestao.

Além deste método de estimacdo do custo de capialio pelo modelo de 3

fatores de Fama&French (1993), ou seja, localizandmpresa nas 9 carteiras,
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e, com os respectivos coeficientes e fatores edtimyaalcular o custo de capital
préprio aplicando o modelo de Fama&French (19%nkem foi estimado o
custo de capital préprio para as mesmas empresalssaatas através da
realizacéo de regressodes dos retornos de cadasampés a més em relacdo aos
prémios de mercado, SMB e HML, identificando, assi® coeficientes para
cada empresa, por ano, e, assim, aplicando no moaheiltifatorial de
Fama&French (1993), finalmente, estimando o cutocapital proprio para

cada uma delas.

3.4 Andlise de Regressédo entre o Custo de Capital iBrdps empresas e a presenca
delas no ISE:

Estimados os custos de capital das empresas desipae do ISE pelos dois
métodos apontados, foram feitas as regresséesmantiestos de capital préprios
estimados (como variaveis dependentes) e a preseng&o no ISE (como

variavel independente).
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4 RESULTADOS

O objetivo deste estudo é avaliar o impacto, ndocde capital préprio das

empresas, do investimento feito em responsabilidadal empresarial.

Para tanto, foi estimado o custo de capital propelm modelo de 3 fatores de
Fama&French (1993) das empresas do indice da Belssalores de S&o Paulo
— lbovespa, representativo do mercado e das ensppastcipantes da carteira
do ISE - indice de Sustentabilidade Empresarialpresentativa da

responsabilidade social corporativa, para o pergeda005 a 2009; periodo este
escolhido devido a existéncia do ISE, que passexisiir desde 2005 e possui

dados de empresas até 2009 (as carteiras do ISEaséadadas anualmente).

Feitas as estimativas do custo de capital pro@soeainpresas por dois métodos:
1. Classificando a empresa nas 9 carteiras anatisgdatravés dos coeficientes e
fatores de risco estimados, calcular o custo deeatggdprio das empresas ano a
ano; e 2. Realizando regressdes entre os retorapsaddoes das empresas
analisadas e entre os fatores de risco estimadosyne isso, chegando aos
coeficientes de cada empresa para a estimativausim cle capital proprio;
foram feitas regressbes, ano a ano, entre o custoapital proprio estimado
(como variavel dependente) e a presenca ou ndoSko (tomo variavel
independente).

Segue o resumo do resultado dessas regressoes:
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Tabela 7 - Resultado da Regressdo entre Custo g@alC®roprio - estimado através da
classificacdo das empresas nas carteiras analisalRsesenca no ISE

Ano 2005 [2006 [2007 [2008 [2009
coeficiente do ISE 0.0074 00052 00016 -0.0037 -0.0000
F de significaciio 0.0030%** 08653  0,5403 04152 09898
legenda:

*significativo a menos de 10%
**significativo a menos de 3%

***significativo a menosde 1%

Fonte: CES-FGV, 2010 e ECONOMATICA, 2010
Nota: dados trabalhados pelo autor

Tabela 8 - Resultado da Regressdo entre Custo g#alC&®roprio - estimado através de
regressdes dos retornos das acdes e fatores de@seama&French (1993) — e Presenca no ISE

Ano 2003 2006 [2007 [2008 [2009
coeficiente do ISE -0.0135 -0,0144  -0,0111 00021 0.0079
F de significacio 0,009==+ 04420 01024 08437 01636
legenda: *significativo a menos de 10%

**significativo amenos de 3%

***significativo amenos de 1%

Fonte: CES-FGV, 2010 e ECONOMATICA, 2010
Nota: dados trabalhados pelo autor
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De acordo com Orlitzky et al. (2003), os resultadios estudos mostram
relacdes positivas ou negativas entre performanaadeira e responsabilidade
social empresarial. Uma relacdo negativa é teaaizisde que o investimento
em politicas sociais ou ecoldgicas incorra em custque é provavel prejudicar
a lucratividade da companhia (No caso de uma a@éaiano custo de capital
préprio, tal relacdo seria positiva, aumentandastacda empresa, quando ela

investisse em tais politicas).

Uma relagcdo fortemente positiva € frequentementordrada em estudos
agregados com medidas de responsabilidade conzorai performance
financeira (WADDOCK ET AL., 1997; ZIEGLE ET AL., 2@). Neste caso,
responsabilidade corporativa € teorizada no seulédboa gestdo e melhora das
caracteristicas da firma, como vantagem compettikgputacdo. No caso de um
estudo com o custo de capital proprio das empresas, relacao seria negativa,
significando que tal custo seria diminuido com adharas provocadas pelos

investimentos em responsabilidade social emprésaria

No presente estudo, nota-se que, apesar da malogaanos estudados
apresentar sinal negativo para o custo de capitgrip com a presenca da
empresa no ISE (aparentemente apontando para usta queste custo de
capital préprio), em somente um ano tal resultadsifnificativo (em ambos os
modos de se estimar o custo de capital proprio)straiedo, entdo, que a
presenca da empresa no ISE (ou o investimento atergabilidade), pouco

influenciaria no custo de capital proprio desta.

4.1 Robustez dos resultados

4.1.1 Estimativa do custo de capital proprio por CAPM
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Segundo Sharpe (1964), o retorno de um ativo gealgudeterminado pelo
retorno do ativo livre de risco e pelo prémio decado ajustado pelo fator beta,
0 qual mede a sensibilidade dos retornos deste afivrelacdo aos retornos da
carteira de mercado. Desse modo, como robustez regglitados acima
apresentados (e assim como em Ziegler et al., 266&nou-se também o custo
do capital préprio das empresas atravésCdpital Asset Pricing Model
CAPM, através do célculo do coeficiente beta paramapresas analisadas ano a

ano (empresas listadas no lIbovespa e ISE).

Para robustez, a justificativa de se usar o CARMe& segundo Malaga (2003),
este tem sido utilizado de forma extensa na radias financas de capital e
corporativa, mesmo com o0s resultados desfavorapssentados por diversos

testes empiricos conduzidos especialmente a dartdécada de 80.

Para tanto, usando-se, entdo, o CAPM para custapltal proprio, calculados
0s retornos mensais de cada empresa (de julhd dejinho de t) e tendo antes
calculados os prémio mensais do mercado com rekagéaiivo livre de risco,

estimou-se o beta para cada empresa da seguinta: for

B3 0

Em que,

:Bi = beta da empresa i no anot
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0., = covariancia dos retornos mensais das acoes deesmipcom 0s retornos

mensais do mercado (no caso, retornos mensaiodedpa)

amZ = variancia dos retornos mensais do mercado

Calculado o beta das empresas, para cada uma pi@as)o, estimou-se o0 custo

de capital proprio delas através da equacédo do CAPM

Ri,t_Rf,t:a+'8[Rm,t_Rf,t]+£i,t (8)

Em que,

R .= retorno medio mensal da acdo da empresa i nb ano
R .= retorno do ativo livre de risco medio mensal do &

R.,.= retorno da carteira de mercado média mensal dé an

Estimados o0s custos de capital proprio através dPNG realizou-se,
novamente regressées anuais entre estes cusfpe®eaca no ISE, chegando-se

nos seguintes resultados:
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Tabela 9- Resultado da Regressado entre Custo del@ndprio - estimado através do CAPM —

e Presenca no ISE

Ano

20053 2006 [2007 [2008

2009

coeficiente do ISE
F de significacio

-0.0150 0,0040 0,0035 0,0002
0,008%** 03211 04100 0.7836

0,007699
0.05866

legenda:

*significativo a menos de 10%
**significativo a menos de 3%
***significativo a menos de 1%

Fonte: CES-FGV, 2010 e ECONOMATICA, 2010
Nota: dados trabalhados pelo autor

Nota-se, novamente, que na maioria dos anos estsidad@o houve influéncia da

presenca da empresa no ISE, ou seja, o investineemt@sponsabilidade social

empresarial ndo influenciou o custo de capital poogas empresas brasileiras.

4.1.2 Variaveis de controle

Assim como em Bassen et al. (2006) e Sadok et28f0), foram usadas

variaveis de controle como outra ferramenta destdaupara os resultados.

Para tanto, as variaveis de controle usadas foram:

« ROA - retorno dos ativos;
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* ROE - retorno do Patrimdnio Liquido;
e« Tamanho da empresa e

» Alavancagem: com relacdo ao Valor de Mercado etam Aa empresa.

Assim, usando as mesmas empresas antes utilizadaa pegressao do custo de
capital préprio delas com relacdo a presenca ounpdl$E, foram estimados,
para elas, os retornos dos ativos para junho da aad (Lucro liquido/Ativo
total); o retorno sobre o patrimbnio liquido parmantjo de t (Lucro
liquido/Patriménio Liquido); o tamanho da empresaa logaritmo natural dos
ativos totais de junho de cada ano e alavancagemretacdo ao valor de
mercado de junho de t (Divida total/Valor de meojagl com relacéo ao Ativo

da empresa em junho de cada ano (Divida totalbAttal).

Feito isso, novas regressodes foram realizadassandb se a presenga no ISE
aumentaria 0 ROA; aumentaria 0 ROE e o tamanhaongaesa e se diminuiria a
alavancagem delas (ou aumentaria); sendo, ent8as esriaveis de controle

dependentes e a presenca ou ndo no ISE como \Vaiidependente.



Tabela 10 - Resumo dos resultados das regressaess agntre

Alavancagem; e presenca da empresa no ISE
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ROA, ROE, Tamanho e

Ano |Variar eis ROA ROE LN{Ativos DividaValor |Divida /Ative
Explicativas T otais) de Mercado
2005 coeficiente do ISE  |0.0076 0.0282 -0.3620 -0,1624 -0,0190
F d= siznificagio 0.3730 0.2585 01963 02057 06574
2006 Jcoeficiente do ISE |0,0038 00435 0.3893 -0,11584 00339
F de sienificacdo 05823 005324 (1511 0.5438 03546
2007 |coeficiente do ISE  [0,0074 0.0373 0.14%3 02021 00694
F &= siznificacio 04458 0.1115 062 00083514 242 00748844
2008 Jeoeficiente do ISE  |0,0087 0.2578 02804 0.0320 0.1939
F és sieniSicacio 0.431] 0.5172 0.4817 0.4136 0001514 %%
2009 Jeoeficiente do ISE |-0.0037 0.0129 04863 0.0054 02789
F é= siznifcacio 09778 0.7738 0.2044 0.9015 0.0615%
legenda: *zienificativ o a menoz de 10%
*Emenificative a meno: de 5%
** ¥ mjenificarivo a meno: de 1%

Fonte: CES-FGV, 2010 e ECONOMATICA, 2010

Nota: dados trabalhados pelo autor

Com relagéo as variaveis de controle, ndo ocoraeimento do Retorno dos

Ativos com a presenca da empresa no ISE, ja q@saapmlo sinal positivo, 0s

resultados ndo foram significativos.

Com relacdo a influéncia da presenca da empred8mBamo Retorno sobre o

Patriménio Liquido, nota-se que seria uma influ@nmositiva, aumentando o

ROE, mas somente um ano seria significativo a mgune$%.

Além disso, sobre a presenca da empresa no ISEamanho dela (estimado

pelo logaritmo natural dos Ativos totais), tal ggla ndo ocorreu de forma

significativa.
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Do mesmo modo, ndo é possivel afirmar que a praseam¢ndice aumentaria a
alavancagem da empresa para a relacao entre [@iwdéor de Mercado, ja que
esta foi significativa somente em um ano a men@s1§6 e somente em dois

anos a menos que 10% para a relacdo entre Diitacetotal.

Deste modo, como a maioria dos resultados ndao ifpiifisativa para as

variaveis de controle, a presenca no ISE nao infiagia para a melhora dos
retornos das empresas, e/ou néo influenciaria martho delas. Entretanto, o
gue se mostrou mais relevante foi a relagcdo entpeesenca no indice e a
alavancagem, ou seja, o endividamento da empresdaeionando-se a isso, 0
fato de o investimento em sustentabilidade, na maagos anos, também néo
influenciar o custo de capital proprio delas. Defgsena, tal investimento em
responsabilidade social empresarial parece, enf&oafetar na melhoria efetiva
dos indicadores financeiros das empresas, mostranto indicacdo para a
influéncia com relacdo ao endividamento, ndo neciessente apontando para

retornos financeiros positivos.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo analisou o0 impacto da respoitsatal social empresarial no
custo de capital proprio das empresas brasilastxlhs na Bolsa de Valores de

Séo Paulo, para o periodo de 2005 a 2009.

Robinson et al. (2008) analisaram a relacédo enisgestabilidade corporativa,
reputacdo e valor da firma perguntando se memteasrd indice reconhecido
de sustentabilidade dos EUA geram vadoW Jones Sustaninability index

DJSI). Como resultados, viram que ser membro dizén@umenta o preco das
acOes, sugerindo que o beneficio de ser incluidda&8l supera os custos

associados com a aplicagao.

Do mesmo modo, este estudo usou um reconhecidoeiq@ira as empresas
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, o I$#lice de Sustentabilidade
Empresarial — comproxy para a responsabilidade corporativa, e foi estineado
custo de capital proprio das empresas do Ibovesizs empresas pertencentes
no ISE (pelo modelo de 3 fatores de Fama&Frenelagrfdo-se, posteriormente,
regressdes para ver se a responsabilidade socmksanial afeta o custo de

capital préprio.

Como resultado, notou-se que, na maioria dos arshgdados, ndo foi
significativa a influéncia no custo de capital ptopdas empresas que fazem
parte do ISE, apontando para uma nao influénciaird@stimento em

responsabilidade social empresarial nos indicadorasceiros das firmas.

Tal resultado esta de acordo com alguns outrosi@sitomo em Hamilton et al.
(1993) que avaliaram que fundos mutuos socialmEsgonsaveis ndo ganham
estatisticamente retornos em excesso e que a parioe desses fundos nao é

estatisticamente diferente da performance de fuodigencionais.
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Dias e Barros (2008), no Brasil, apesar de encamraelacdo positiva entre
responsabilidade social empresarial e retorno psracionistas para um grupo
de controle analisado, ndo encontraram a preseecaetrnos anormais
positivos para as carteiras analisadas com indicenercado, com relacdo as

empresas do ISE.

Nelling e Webb (2009) também ndo encontraram ecidénque atividades de

responsabilidade social empresarial afeta perfocméinanceira.

Como limitacdo da pesquisa, teriamos a formacaadaira de mercado, para a
estimativa do custo de capital proprio pelo modidoFama&French (1993),
gue, assim como no caso do CAPM, usa o mercado datoo de risco.
Segundo Roll (1977), ndo é possivel testar o CARMdd a impossibilidade de
se identificar e construir a verdadeira carteirarvtcado. Ent&do, neste estudo
foi usado um indice de mercado, o Ibovespa, pandarterepresentar as

oportunidades de investimento disponiveis no merbaasileiro.

Além disso, devido ao filtro para compor as caaeicom agdes com 0 minimo
de relevancia no mercado — pelo menos 0,1% do wkimegocios do mercado
(ARGOLO, 2008), restou um numero reduzido de enggreara a formacao das
carteiras para a estimativa do custo de capitgdrim6o que pode também ter

limitada a pesquisa.

Outra limitacdo seria o fato de o questionario adwipara analisar se a empresa
pode ou néo fazer parte do ISE ser respondidordeafgoluntaria, ocorrendo de
empresas que poderiam estar no indice, ndo fazpeete dele por terem

decidido ndo responder tal questionario.

Outro fator a se considerar é o fato do indiceas® “novo”, podendo outros
estudos serem feitos nos proximos anos para mell@oesquisa sobre o
assunto, explorando, dessa forma, os mecanismasmais que ligam a
performance financeira com a responsabilidade Ilsoempresarial para
determinar essa relacao de forma consistente go ldm tempo.



59

Além disso, mais estudos podem ser feitos analis@andnpacto no custo de
capital proprio das empresas com relacdo a respilidade social empresarial,
também incluindo varidveis de controle na mesmagip buscando analisar,

com isso, 0 impacto dessas varidveis no customltaktproprio examinado.

Também € de suma importancia examinar o momentelagdo, uma vez que
seria valioso investigar e verificar quanto temgwal para o impacto da
responsabilidade social empresarial ocorrer solslesempenho financeiro a ser
revelado. Para tanto, mais dados sobre a respbtdadbi social empresarial

seriam necessarios.

Mesmo assim, o estudo mostrou que pode ajudarsierge a entender o efeito
ao do investimento em responsabilidade social esape# nos custos
financeiros da firma e gera implicacdes para ogyanento estratégico, mesmo
os resultados ndo apontarem impacto do investimenoresponsabilidade
social empresarial nos indicadores financeiros fatags, mas podendo ainda
oferecer-se, a responsabilidade social empresacamo uma estratégia

mercadoldgica.
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