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GESTAO SOCIOAMBIENTAL - DESEMPENHO SOCIAL CORPORATI VO (CSP)

IMPACTO DA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL NO CUSTO DE CAPITAL
PROPRIO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

A Sustentabilidade Empresarial tem sido tema dewy@studos, visto que com o aumento dos
problemas ambientais gerados pelo crescimento dkssado, os stakeholders ficaram mais
conscientes da importancia da defesa do meio atebieém da preocupacdo com o
crescimento econdmico e da preocupagdo com a soeed partir da importancia dada a
Sustentabilidade Empresarial, esse estudo tem etiwbj de analisar o efeito da
Responsabilidade Social Empresarial no custo déatgpoprio das empresas brasileiras.
Metodologicamente, foi feita uma regressao e, cpnoay para a Responsabilidade Social
Empresarial, foi usado o Indice de Sustentabilidaagresarial (ISE). Para a estimativa do
custo de capital proprio das empresas, foi usadodelo de 3 fatores de Fama&French (1993).
Como principais resultados, notou-se que, na naadws anos estudados, nao foi significativa
a queda no custo de capital proprio das empresatagem parte do ISE, apontando para uma
relacdo neutra entre o investimento em Respondatidi Social Empresarial com indicadores
financeiros da firma, como o custo de capital gmanalisado.

Palavras-chave: custo de capital, sustentabilidat@esarial, desempenho
ABSTRACT

The Corporate Sustainability has been the subjédeveral studies since with increasing
environmental problems caused by uncontrolled gnowstakeholders were aware of the
importance of protecting the environment, beyoral gheoccupation with economic growth
and concern for society. From the emphasis on QatpoSustainability, this study aims to
analyze the effect of CSR on the cost of capit@fadilian companies. Methodologically, there
was a regression, and as a proxy for Corporate &deesponsibility, we used the Corporate
Sustainability Index (ISE). To estimate the coseadity capital of companies, we used the
model of 3 factors of Fama & French (1993). As masults, we noted that, in most years
studied, there was no significant drop in the adstquity of companies that are part of the ISE
capital, pointing to a neutral relationship betwedanvestment in Corporate Social
Responsibility with financial indicators of firm #se cost of equity analysis.

Keywords: cost of capital, corporate sustainabifigrformance



INTRODUCAO

A Sustentabilidade Empresarial tem sido tema dewastudos, visto que com o0 aumento
dos problemas ambientais gerados pelo crescimestwdenado, os stakeholders ficaram mais
conscientes da importancia da defesa do meio atebiehém da preocupacdo com o
crescimento econdmico e da preocupacao com a soleebDesse modo, o conceito de empresa
sustentavel culmina na gestdo empresarial compidenebm as demandas da sociedade
(Barbieri e Cajazeira, 2009).

De acordo com Magalh&es e Hourneaux Jr. (2018gfascoes de termos que se referem
ao escopo da sustentabilidade para as empresalgBa@s, tais como Responsabilidade Social
Empresarial ou Corporativa e Sustentabilidade Esapi@. Seguindo Carroll (1999),
Responsabilidade Social Empresarial esta relaceoaadbrigacoes do negdcio em perseguir
politicas, tomar decisfes ou seguir linhas de go@csao desejaveis em termos de objetivos e
vantagens para a sociedade.

O Desempenho Econdmico é a dimensao da Susted&al@lEmpresarial que se refere
aos impactos da organizacao sobre as condicoeSramas de seus stakeholders e sobre os
sistemas econdmicos em nivel local, nacional eafjl¢Garcez e Hourneaux Jr., 2013).
Examinando as relacbes entre desempenho e Respidiasi#h Social Empresarial, os
resultados mostram relagdes positivas, neutras egativas. Uma relacdo positiva é
frequentemente encontrada em estudos agregadosiropias medidas de responsabilidade
corporativa e desempenho financeiro (WADDOCK ET ,A1997; ZIEGLE ET AL., 2002).
Neste caso, responsabilidade corporativa € te@imacdsegmento de boa gestdo e melhora as
caracteristicas da firma, como vantagem competgéiv@putacdo. Uma relacdo negativa é
teorizada no sentido de que o investimento emigadisociais ou ecoldgicas incorra em custos
e que € provavel prejudicar a lucratividade da anhfa. Ja a relagdo neutra, como a
encontrada por McWilliams e Siegel (2000), mostia q relacdo entre medidas sociais e
financeiras pode inexistir visto que sdo muitagaagaveis que influenciam esta relagéo.

A partir da importancia dada a Sustentabilidade fesgrial, esse estudo tem o objetivo
de analisar o efeito da Responsabilidade Socialr&apal no custo de capital proprio das
empresas brasileiras. O resultado da andlise godaraos gestores a entender o efeito do
investimento em Responsabilidade Social Empresaosicustos financeiros da firma e isso
pode ter implicagBes para o planejamento estrat@giempresa.

Metodologicamente, como proxy para a Responsab#éid&ocial Empresarial, foi usado
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)tgoeo objetivo de refletir o retorno de uma
carteira composta por acfes de empresas com repgmheomprometimento com a
responsabilidade social e a sustentabilidade emupabse também atuar como promotor das
boas praticas no meio empresarial brasileiro (BMBESESPA, 2010). Para a estimativa do
custo de capital proprio das empresas, foi usadodelo de 3 fatores de Fama&French (1993),
devido ao seu maior poder de explicacdo na varidgadaetornos dos ativos, comparado com
Capital Asset Pricing Mod€CAPM) de Sharpe (1964). Foi estimado o custoaghial proprio
das empresas do Iindice da Bolsa de Valores de Sélo Plbovespa), representativo do
mercado e das empresas participantes da carteil@Ejaepresentativa da responsabilidade
social corporativa, para o periodo de 2005 a 206€pdo este escolhido devido a existéncia
do ISE, que passou a existir desde 2005. Apos tmativas, foi feita uma regressao
observando se a presenca da empresa ou ndo ntet8iazo custo de capital proprio dela.

Como principais resultados, notou-se que, na nzidas anos estudados, nao foi
significativa a queda no custo de capital propras @mpresas que fazem parte do ISE,
apontando para uma relacdo neutra entre o invedgttmem Responsabilidade Social
Empresarial com indicadores financeiros da firneaa@ o custo de capital proprio analisado.

Para a andlise, o estudo esta organizado de formevisar a literatura sobre a
sustentabilidade empresarial e o0 desempenho ecoodmanceiro das empresas.
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Posteriormente é apresentada a metodologia daipasgdepois sdo analisados os resultados.
Finalmente, sao feitas as considerac¢des finaisoaeuséao.

REVISAO BIBLIOGRAFICA

De acordo com Magalhdes e Hourneaux Jr. (2018gfascoes de termos que se referem
ao escopo da sustentabilidade para as empresalgsa@s, tais como Responsabilidade Social
Empresarial ou Corporativa e Sustentabilidade Esapi@. Seguindo Carroll (1999),
Responsabilidade Social Empresarial esté relaceoaadbrigacdes do negocio em perseguir
politicas, tomar decisGes ou seguir linhas de go@&cséo desejaveis em termos de objetivos e
vantagens para a sociedade. De acordo com Bagliajazeira (2009), o conceito de empresa
sustentavel culmina na gestdo empresarial compidenem as demandas da sociedade. Para
o Instituto Ethos (2010),

“Responsabilidade Social Empresarial é a forma dstgo que se
define pela relacao ética e transparente da empcesatodos os publicos
com o0s quais ela se relaciona e pelo estabeleconel® metas
empresariais compativeis com o desenvolvimentoersidsiel da
sociedade, preservando recursos ambientais e adtypara as geragoes
futuras, respeitando a diversidade e promovendo educdo das
desigualdades sociais”.

O Desempenho Econémico é uma das dimensdes dav@ibidtdade Empresarial. E a
dimensédo que se refere aos impactos da organizatdie as condicbes econdmicas de seus
stakeholders e sobre os sistemas econbmicos erhlodad nacional e global (Garcez e
Hourneaux Jr., 2013). Examinando as relacdes eiesempenho e Responsabilidade Social
Empresarial, os resultados mostram relagbes pasjtimeutras ou negativas. Analisando
Responsabilidade Social Empresarial e performaviaggoliss e Walsh (2003) realizaram uma
revisdo detalhada da literatura e aplicaram umaid&csimples de contagem de votos para
analisar resultados em 109 estudos entre 1971 & 20partir dai, identificaram 54 estudos
com uma ligacdo positiva entre desempenho de Resbitidade Social Empresarial e
desempenho financeiro; 28 estudos ndo encontragtagao, 7 estudos encontraram uma
relacdo negativa e 20 estudos reportaram resultabss.

A relacéo positiva entre Responsabilidade Socighesarial e desempenho aparece em
alguns estudos. A argumentacdo € a de que uma smQue tem alta Responsabilidade
Corporativa teria menos problemas com trabalhg,@ientes seriam favoraveis a disporem de
seus produtos. Waddock e Graves (1997), avaliandwiaria das empresas na S&P500,
analisaram que Responsabilidade Social Empresanmaéntaria o valor da firma reduzindo a
volatilidade de fluxos de caixa futuros. Ziegleakt(2002) observaram que o resultado mais
importante da analise econométrica que fizerangfi® o desempenho do setor ambiental
crescente tem uma influéncia significativamentatpassobre o valor do acionista. Roberts e
Dowling (2002) viram que as empresas com boa repatgdo mais capazes de sustentar a
lucratividade pelo tempo. Viram também que os fom&rios preferem trabalhar para firmas
com boa reputagcdo, e, assim, provavelmente traimihamais e aceitariam menor
compensacao, reduzindo custos da firma. Derwall. €2004) compuseram duas carteiras de
acoes que diferem em caracteristicas relacionagles-aficiéncia e encontraram que a carteira
de alto ranking relacionado a boa gestdo quantesponsabilidade social obteve maiores
retornos meédios em relacdo a sua contraparte ga bassificacdo no periodo de 1995-2003.
Harjoto e Jo (2007) encontraram que a Responsatidi®ocial Empresarial esta associada com
caracteristicas da firma como tamanho da firmajaaleagem, investimento em pesquisa e
desenvolvimento e lucratividade, assim como caratisas de governanca incluindo
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lideranca, independéncia do board, propriedadé@unginal, e provisdes anti takeover. Como
resultados, viram que a responsabilidade sociddan€ia positivamente o valor da firma.
Enriquez e Drummond (2007), ao verificarem o refleas certificacbes socioambientais de
empresas mineradoras do Pard no desenvolvimententugel das areas em que operam,
constataram que os aspectos positivos das cegifsaainda sdo muito mais visiveis no
desempenho econdémico das empresas do que no desaewto socioecondmico das
comunidades do entorno e ainda evidenciaram qeeréicacdes socioambientais possuem
uma maior énfase em aspectos ecoldgicos do quaisddias e Barros (2008), investigaram
se 0 anuncio de entrada de uma empresa no ISEgonge a retornos anormais aos acionistas.
Como resultado, viram que as empresas anunciadas participantes do ISE conseguiram
retornos anormais acumulados positivos em duaB@pedximas a data do anuncio da carteira
a que pertenceriam, comparadas com os retorn@ngagssas do mesmo setor econdémico, que
nao participam do ISE, chamados, no trabalho, deagde controle.

Sobre a relacdo negativa entre responsabilidadal ssdesempenho financeiro tem
argumentado que a alta responsabilidade corporatisaltaria em custos adicionais que
colocam uma firma numa desvantagem econdémica caa@aom outras ndo tdo socialmente
responsaveis. Analisando a relacéo entre desemgestad das empresas e retornos das acoes
no Reino Unido, Brammer et al. (2006) usaram irdbices para ambiente, funcionarios e
atividades com a comunidade e encontraram quexo dasempenho financeiro das firmas &
atribuido a sua boa performance no ambiente e @spéa comunidade. Os autores tiveram o
principal resultado que as firmas com alta perforreasocial tendem a atingir menores
retornos, enquanto firmas com os menores pontosiy@s de Responsabilidade Social
Empresarial desempenharam além do mercado. Sadalk @010) analisaram o efeito da
Responsabilidade Social Empresarial no custo ddatauoprio de uma grande amostra de
firmas norte-americanas. Os autores encontraram fgoes com melhor ranking de
Responsabilidade Social Empresarial tiveram umocdst financiamento do capital mais
barato. A partir disso, sugeriram que o investimem melhorar as relagées responsaveis com
empregados, ambiente, politicas e estratégias atbufor contribuem para reduzir custo de
capital proprio da firma.

Sobre a relacdo neutra entre Responsabilidade |Sbaoi@resarial e desempenho
econbmico das empresas, Hamilton et al. (1993)micpe fundos mutuos socialmente
responsaveis ndo ganham retornos em excesso e pedoamance desses fundos nao e
estatisticamente diferente da performance de fundogencionais. Também Nelling e Webb
(2009) nao encontraram evidéncias que as atividdelé®esponsabilidade Social Empresarial
afetam desempenho financeiro.

METODOLOGIA

Metodologicamente, como proxy para a Responsab#éid&ocial Empresarial, foi usado
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)tgoeo objetivo de refletir o retorno de uma
carteira composta por acfes de empresas com repgmheomprometimento com a
responsabilidade social e a sustentabilidade emupabse também atuar como promotor das
boas praticas no meio empresarial brasileiro (BMBSESPA, 2010). Para a estimativa do
custo de capital proprio das empresas, foi usadodelo de 3 fatores de Fama&French (1993),
devido ao seu maior poder de explicacdo na varidgadaetornos dos ativos, comparado com
Capital Asset Pricing Mod€CAPM) de Sharpe (1964). Foi estimado o custoaghéal proprio
das empresas do Indice da Bolsa de Valores de Sélo Plbovespa), representativo do
mercado e das empresas participantes da carteildEjaepresentativa da responsabilidade
social corporativa, para o periodo de 2005 a 2p6€pdo este escolhido devido a existéncia
do ISE, que passou a existir desde 2005. Apos tmativas, foi feita uma regressao
observando se a presenca da empresa ou ndo ntet8#azo custo de capital proprio dela.
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Para analisar se o custo de capital proprio dagemap brasileiras é afetado pela sua
responsabilidade social corporativa, foi estimadosio de capital préprio delas. Assim como
Ziegler et al. (2002), estimou-se tal variavel pelodelo de Fama&French (1993) e, como
variavel explicativa, a insercdo ou ndo da empesdSE — indice de Sustentabilidade
Empresarial, usado como proxy para Responsabiliddo@al Empresarial - como em
McWilliams e Siegel (2000) e Tsoutsoura (2004). €» wlo ISE também se justifica em
Azapagic (2004) que ressalta que os indicadorekesienvolvimento sustentavel traduzem em
medidas quantificaveis o desempenho econdémico,emtabie social.

Para diagnéstico, a maioria da literatura implememtalises de regressdo (Cochran e
Wood, 1984; Mcguire et al.., 1988; Ziegler Et AQ02), que analisa uma relacédo de longo
prazo entre responsabilidade corporativa e desdmpdmanceiro; mas ha outras
metodologias: estudos de carteiras, estudos ddosyerstudos de caso. Estudos de carteiras
(por exemplo, usado por Derwall et al., 2004) usegalte comparam a performance de
membros com meédias superiores em desempenho enoriRabpidade Social Empresarial
contra meédias inferiores, enquanto oferecem alguinaslicacbes para investidores
institucionais interessados em investimentos soeate responsaveis. Os resultados séo
raramente aplicaveis ao nivel firma. Estudos detegeanalisam o curto prazo, o efeito dos
mercados de capitais depois de ac¢des responsavedpor exemplo, estudo de Rao, 1996).
Estudos de caso sdo baseados em uma Unica comeamb@ram promover responsabilidade
corporativa. Assim como a maioria da literaturajrfgplementada analise de regresséao entre o
custo de capital proprio estimado e a presencamasesas ou ndo no ISE.

ISE — indice de Sustentabilidade Empresarial

Para analisar se o custo de capital proprio dasemap brasileiras € afetado pela sua
responsabilidade social corporativa, foi usado®43ndice de Sustentabilidade Empresarial,
como proxy para a responsabilidade (social) empets@al indice, segundo a BM&FBovespa
(2010), tem o objetivo de refletir o retorno de ucaateira composta por acdes de empresas
consideradas sustentaveis. Tais acdes sdo seldagratre as mais negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) em termos de liquidesdo ponderadas na carteira pelo
valor de mercado das ac¢des disponiveis & negocidgd@mnpresas que compdem o indice tém
reconhecimento do comprometimento com responsatgidsocial e sustentabilidade. Sao
consideradas empresas socialmente responsaveentauvsis e rentaveis para a aplicagdo dos
recursos pelos investidores.

Como critérios de selecdo para compor o ISE, o &@basDeliberativo do indice
contratou o Centro de Estudos de Sustentabilidadeuddacéo Getulio Vargas (CES-FGV),
gue desenvolveu um questionario para medir o desgnopdas companhias emissoras das 200
acOes mais negociadas da BOVESPA, que parte deitowo “triple bottom line” - abarca a
avaliacao de informagfes ambientais, sociais eG@cmo-financeiras de forma integrada. De
acordo com Garcez e Houneaux Jr. (2013Jriple Bottom Linepressupfe planejamento
estratégico na definicAo de metas e acdes conpmsatnorteado na triplice dimensdao:
econdmica, social e ambiental.

Como critério de ponderacdo, segundo a BM&FBove&@l0), os titulos séo
ponderados pelo respectivo valor de mercado —paopiertencente a carteira — de suas acdes
disponiveis para negociacao (“free float”), ou se@ao excluidas as acdes de propriedade do
controlador. Também, a participacdo de uma empred8E n&o podera ser superior a 25%
(considerando todos os tipos de acdes da empessepiser), nas reavaliagdes periddicas. Caso
isso ocorra, serdo efetuados ajustes para adequaeso da empresa a esse limite
(BM&FBOVESPA, 2010).



Com relacdo ao critério do questionario, o indiem trevisdo anual, através do
preenchimento do questionario que tem somente G@pgesibjetivas, sendo o preenchimento
deste voluntario, e sendo desenvolvido pelo Ced#oEstudos em Sustentabilidade da
Fundacdo Getulio Vargas (CES-FGV). O questionéralia as empresas de acordo com 0s
principios do “triple botom line”. Segundo a BM&FBespa (2010), as dimensdes ambiental,
social e econdmico-financeira foram divididas ematgu conjuntos de critérios, sendo:
politicas, referentes aos indicadores de compromeetio; gestdo, no que diz respeito aos
indicadores de programas, metas e monitoramergengeenho; e cumprimento legal. Sobre a
dimensdo ambiental, as empresas do setor finangespondem a um questionario
diferenciado, e as demais empresas sao dividasakmifhpacto” e “impacto moderado” (o
questionario para elas € o mesmo, mas as pondsrs@ddiferentes). Aos principios do “triple
botom line”, foram acrescidos mais trés gruposndiécadores: critérios gerais, que examina,
por exemplo, a posicdo da empresa perante acolologsigge se a empresa publica balangcos
sociais; critérios de natureza do produto, queteres por exemplo, se o produto da empresa
provoca danos e riscos a saude dos consumidooeg€eos de governancga corporativa. As
respostas das companhias sdo analisadas por uaiadeta estatistica chamada “andlise de
clusters”, que identifica grupos de empresas casrdpenhos similares e aponta o grupo com
melhor desempenho geral. As empresas desse grapas sfue compdem a carteira final do
ISE (que terd um nimero maximo de 40 empresas3, apovacao do Conselho.

Empresas analisadas

Para a estimativa do custo de capital proprio dgeesas, foi usado o modelo de 3 fatores
de Fama&French (1993), devido ao seu maior podekpkcacdo na variacao dos retornos dos
ativos, comparado com CAPM Gapital Asset Pricing Model de Sharpe (1964) (Malaga,
2003). Para estimar o custo de capital proprio elapresas, foram usados dados da
ECONOMATICA, para os anos de 2005 a 2009, devidtS&oter sido implementado a partir
de 2005 e as carteiras serem atualizadas anualrRentanto, ano a ano, foram coletados dados
das empresas listadas na BOVESPA — Bolsa de Valer&sio Paulo -, como:

* As cotagBes das acdes no fechamento no dltimatiide junho 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;

 Patriménio liquido de dezembro de t-1;

 Para variaveis de controle, foram coletados dddaativo total de junho de t;

« Divida total bruta de junho de t;

e Lucro liquido de junho de te

* Patriménio liquido de junho de t.

A partir dai, foram excluidas as empresas finaasgidevido ao alto grau de
endividamento, normal para o setor, que influencdndice Valor Patrimonial por Valor de
Mercado (VP/VM - usado para a estimativa dos fatdee Fama&French - F&F), ndo tendo o
mesmo significado que o grau de endividamento daesas ndo financeiras (Fama&French,
1992). Alem deste filtro, foram excluidas as emggeom liquidez em bolsa menor que 0,001,
para compor as carteiras com a¢cdes com o mininreleeancia no mercado — pelo menos
0,1% do volume de negocios do mercado (ARGOLO, R00&mbém foram retiradas as
empresas com Patriménio Liquido menor que 0 (zgra)ye indica que a empresa estaria com
complicada situacédo financeira, o que poderia aést@aesultados dos fatores estimados. Além
disso, foram tiradas da amostra empresas sem iafdionde Patriménio Liquido e sem
informacé&o de Valor de Mercado para determinado@aso repetisse alguma empresa, devido
a existéncia de mais de uma classe de a¢bescfiheta a acdo da empresa mais liquida em
bolsa, assim, cada empresa foi representada confpande acdo. Apds serem feitos esses
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filtros, foram estimados os retornos das acesmAsom a estimativa dos retornos das acgoes,
foram excluidos os retornos nao existentes, panpke devido a auséncia de valor de mercado
da acéo para determinado més no ultimo dia utiedes

Segue o resultado do namero total de empresasatad para a formacao das carteiras
para a estimativa dos fatores de Fama&French aplos s filtros:

Tabela 1 - NUmero de empresas por ano para condjpodas carteiras

Ano |Namero de
empresas
apos filtros

2005 64
2006 90
2007
2008
2009

[
~d W e
~1

(¥ 8]

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (ECONOMATICHL.®.

Formacéo das carteiras para a estimativa dos fatosede Fama&French

Usando a metodologia de Fama&French (1993), e séguArgolo (2008), que realizou
um estudo sobre a implementacao pratica do modekatha&French para o calculo de custo
de capital préprio acionario no Brasil, foram fodaa 9 carteiras seguindo 2 critérios
principais:

1. Relagao Valor Patrimonial por Valor de Mercaéoddzembro de t-1. Assim, a
empresa é classificada se ela € de Valor ou Crestine as acdes sdo ordenadas e divididas
em 3 grupos de acordo com o esse indice VP/VM, 86 HIGH, 40% MEDIUM e 30%
LOW.

Como as informacgdes de balanco das empresas sigadias com atraso, entdo uso do
Patrimonio Liquido de dezembro de cada ano, masvaizao da carteira feita no final de junho
—isso para garantir que as informacdes ja fosbsoradas pelo mercado e os efeitos refletivos
nas cotacoes.

2. Valor de Mercado — a empresa é classificadageeldamanho representado pelo
Valor de Mercado referente a junho do ano em qaeAtfartir dai, as empresas sofreram nova
ordenacéo, classificadas em: 30% BIG, 40% MEDIUB0% SMALL.

As carteiras finais foram criadas com as acées3dgsipos de Valor (LOW, MEDIUM
e HIGH) e com as acdes dos 3 grupos de Tamanho (EMAEDIUM e BIG), totalizando 9
carteiras:



Tabela 2 - Nomes e caracteristicas das 9 carfeinmsdas

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

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

As empresas foram classificadas de acordo coma®aiho e Valor, ano a ano, ou seja,
o re-balanceamento das carteiras foi feito no filegunho de cada ano estudado.

Estimativa dos fatores de risco de F&F

Para serem estimados os fatores de risco, segadm&French (1993), foram
estimados os retornos das carteiras por més, ano,gonderando-se, pelo valor de mercado
da agcédo em relagéo ao valor de mercado da cadaisgguinte forma:

2VMLR)
Rem UM,

(2)

Em que,
Rpt = retorno da carteira p no més t.

R ,=retorno da acao i, pertencente a carteira p, reotmé
VM = valor de mercado da agao i ao fim do més t.

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

Estimados os retornos das carteiras més a més) fmgao estimados os prémios dos
fatores de risco SMB (SMALL menos BIG) e HML (HIGHenos LOW). O prémio de risco
Tamanho (SMB) que influencia o retorno das ac@gjrsdo Fama&French (1992 e 1993), foi
estimado mensalmente pela diferenca entre a méd@es dos retornos mensais das trés
carteiras BIG e a média simples dos retornos mewlsai trés carteiras SMALL. O prémio de
risco Valor (HML) que influencia o retorno das agogegundo Fama&French (1992 e 1993),
foi estimado mensalmente pela diferenca entre dansétiples dos retornos mensais das trés
carteiras HIGH e a média simples dos retornos needsa trés carteiras LOW. Finalmente, o
prémio de risco Mercado, que também influenciatarn® das acfes, segundo Fama&French
(1992 e 1993), foi estimado mensalmente pela dierentre o retorno do mercado e o retorno
do ativo livre de risco. Como proxy para o mercddousado o indice de acdes — Ibovespa,
disponivel no site do IPEADATA (2010). Tal indicei usado pela impossibilidade de se
identificar e construir a verdadeira carteira deaago, segundo Roll (1977). Como proxy para
a taxa livre de risco, foi usado o Certificado dgpbsito Interbancario (CDI), ja que, segundo
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estudo de Barros, Fama e Silveira (2003), no merbaakileiro, os retornos da Caderneta de
Poupancga, assim como o CDI, apresentam-se cone&zenin a conceituagao de uma taxa pura
de juros, com desvio padréo de retornos desprezis@irelacdo com o mercado insignificante.
Estimados os prémios pelos fatores de risco, fdegi@s regressdes temporais entre o
retorno mensal de cada uma das 9 carteiras e ogonéemsal pelos fatores de risco estimados
conforme secé&o anterior. Fama&French (1993) us2fanarteiras, dividindo as empresas em
5 grupos por Tamanho e 5 grupos por Valor. Devidgpagqueno numero de empresas e
seguindo Argolo (2008), foram usadas somente agtBias formadas anteriormente para a
estimativa. A partir das regressoes, surgiram efiaientes e fatores de riscos, ano a ano.

Estimativa do Custo de Capital Préprio

Para estimar o custo de capital proprio para agesap analisadas, seguindo Argolo
(2008), foi possivel localizar a empresa nas %tag, e, com 0s respectivos coeficientes e
fatores estimados, estimar o custo de capital aplic no modelo multifatorial de
Fama&French (1993) — n&o necessitando nova regressa

Aplicando o0 método de estimacao do custo de cgpifgrio através da identificacdo da
empresa nas 9 carteiras formadas, foram exclugl@naresas sem dados para Patriménio
Liquido e/ou Valor de Mercado (para classificacé@e darteiras a que pertencem e estimativa
do custo de capital préprio pelo modelo de 3 fatolee Fama&French). Havendo mais de uma
acao por empresa no Ibovespa, foi, entdo, escothiggdo mais liquida em bolsa (para ter
somente uma acgado por empresa analisada). Feitoesgmesas foram classificadas como
fazendo ou nédo parte do ISE, através de uma duoonyp numero 1 (um) para as pertencentes
a carteira do ISE, e 0 (zero) para as néo pertégsen ano.

As empresas que fizeram parte do ISE desde o ag@0Qfeforam disponibilizadas para
este estudo pelo Centro de Estudos em Sustengat@ldh Fundacéo Getulio Vargas. Algumas
empresas, por motivos de fusdo, aquisicdo e/otagéte da razdo social, que anteriormente
fariam separadamente parte do ISE, foram colocamtaente uma vez na amostra das empresas
por ano.

Segue-se o0 numero total de empresas analisadasg@apoés a aplicacao dos filtros acima
citados:

Tabela 3 - NUmero de empresas, por ano, analisadas

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

Fonte: Dados trabalhos pelo autor (CES-FGV, 20GDEOMATICA, 2010).

Com esses dados, foram estimados os indices referan Valor (VP/VM) e Tamanho
(VM) das empresas e foi feita a classificacdo dagresas na carteira as quais pertencem (SL,
SM, SH, ML, MM, MH, BL, BM, BH). Feito isso, foramolocados os coeficientes de cada
empresa de acordo com a carteira a que pertene@s @eficientes anteriormente estimados
e, para cada empresa da amostra, por ano, estorado de capital proprio dela pelo modelo
multifatorial de Fama&French (1993). Colocadosaisries medios e 0s coeficientes para cada
empresa, chegou-se ao custo de capital prépriongggesa menos o retorno do ativo livre de
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risco. Para, entdo, estimar somente o custo deatppdprio da empresa, foi somado o retorno
do ativo livre de risco médio mensal do ano em @es

Além deste método de estimacao do custo de capiptio pelo modelo de 3 fatores de
Fama&French (1993), ou seja, localizando a empmasa9 carteiras, e, com 0S respectivos
coeficientes e fatores estimados, calcular o cdst@apital proprio aplicando o modelo de
Fama&French (1993), também foi estimado o custtagéal proprio para as mesmas empresas
analisadas através da realizacdo de regressOastdaosos de cada empresa més a més em
relagao aos prémios de mercado, SMB e HML, ideatiiio, assim, os coeficientes para cada
empresa, por ano, e, assim, aplicando no modeldifatoitial de Fama&French (1993),
finalmente, estimando o custo de capital prépria gada uma delas.

Andlise de Regresséo entre o Custo de Capital Prdprdas empresas e a presenca delas
no ISE

Foram feitas as estimativas do custo de capitagdrir@as empresas por dois étodos: 1.
Classificando a empresa nas 9 carteiras analigga@dsavés dos coeficientes e fatores de risco
estimados, calcular o custo de capital préprio elapresas ano a ano; e 2. Realizando
regressdes entre os retornos das acbes das emanedidadas e entre os fatores de risco
estimados, e, com isso, chegando aos coeficierteadh empresa para a estimativa do custo
de capital proprio. Depois disso, foram feitas esgbes, ano a ano, entre o custo de capital
proprio estimado (como variavel dependente) e agoiga ou ndo no ISE (como variavel
independente).

RESULTADOS

Feitas as estimativas do custo de capital pro@soetnpresas por dois métodos, segue o
resultado das regressdes, ano a ano, entre odristapital proprio estimado (como variavel
dependente) e a presenca ou ndo no ISE (como ekiné@ependente).

Tabela 4 - Resultado da Regressdo entre Custo gaalC&®roprio - estimado através da
classificacdo das empresas nas carteiras analisalRsesenca no ISE

Ano 2005 [2006 2007 2008  [2009
coeficiente do ISE -0.0074 -0.0052 0.0016 -0.0037 -0.0000
F designificacio 0.0030*** 08653 05403 04152 09898
legenda: *significativo a menosde 10%

**significativo a menos de 5%

***significativo a menos de 1%

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (CES-FGV, 2BODNOMATICA, 2010)
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Tabela 5- Resultado da Regresséao entre Custo deldqpprio - estimado através de regressdes
dos retornos das agdes e fatores de risco de Famad(1993) — e Presenca no ISE

Ano 2005 [2006  [2007 [2008  [2009
coeficiente do ISE -0.0135 -0,0144 -0,0111 0,0021 0,0079
F designificacio 0,009**= 04420 0,1024 08437 0,1656
legenda: *significativo a menosde 10%
**significativo amenosde 5%
***significativo amenos de 1%

Fonte: Dados trabalhados pelo autor (CES-FGV, 2BODNOMATICA, 2010)

De acordo com Orlitzky et al. (2003), os resultados estudos mostram relacfes
positivas ou negativas entre desempenho finaneeResponsabilidade Social Empresarial.
Uma relacéo negativa é teorizada desde que o imezgb em politicas sociais ou ecoldgicas
incorra em custos e que é provavel prejudicar mlividade da companhia (No caso de uma
avaliacao no custo de capital proprio, tal relasgia positiva, aumentando o custo da empresa,
quando ela investisse em tais politicas). Uma &eldortemente positiva € frequentemente
encontrada em estudos agregados com medidas dasabpidade corporativa e desempenho
financeiro (WADDOCK ET AL., 1997; ZIEGLE ET AL., Z2). Neste caso, responsabilidade
corporativa € teorizada no sentido de boa gestéelleora das caracteristicas da firma, como
vantagem competitiva e reputacdo. No caso de uml@som o custo de capital proprio das
empresas, essa relacdo seria negativa, significgndotal custo seria diminuido com as
melhoras provocadas pelos investimentos em Redpibdade Social Empresarial.

No presente estudo, nota-se que, apesar da mdamianos estudados apresentar sinal
negativo para o custo de capital proprio com agues da empresa no ISE (aparentemente
apontando para uma queda neste custo de capiteiq)r@m somente um ano tal resultado foi
significativo (em ambos 0s modos de se estimarstoale capital proprio), mostrando, entao,
que a presenca da empresa no ISE (ou o investiraensustentabilidade), pouco influenciaria
no custo de capital préprio desta.

CONCLUSAO

A Sustentabilidade Empresarial tem sido tema dewvéstudos, visto que com o aumento
dos problemas ambientais gerados pelo crescimestodenado, os stakeholders ficaram mais
conscientes da importancia da defesa do meio atebieém da preocupacdo com o
crescimento econdmico e da preocupagcdo com a soeed partir da importancia dada a
Sustentabilidade Empresarial, o presente estudisama impacto da Responsabilidade Social
Empresarial no custo de capital proprio das emprbsasileiras listadas na Bolsa de Valores
de Sé&o Paulo, para o periodo de 2005 a 2009.

Robinson et al. (2008) analisaram a relacéo ensstabilidade corporativa, reputacéo
e valor da firma perguntando se membros de umeéndiconhecido de sustentabilidade dos
EUA geram valor (Dow Jones Sustaninability indeRJSI). Como resultados, viram que ser
membro do indice aumenta o pre¢co das acdes, sdgeagire o beneficio de ser incluido no
DJSI supera os custos associados com a aplicaggmedmo modo, este estudo usou um
reconhecido indice para as empresas listadas sa BelValores de S&o Paulo, o ISE — indice
de Sustentabilidade Empresarial — como proxy parasponsabilidade corporativa, e foi
estimado o custo de capital préprio das empresdisodespa e das empresas pertencentes no
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ISE (pelo modelo de 3 fatores de Fama&French) nidaee, posteriormente, regressdes para
ver se a Responsabilidade Social Empresarial afetesto de capital proprio.

Como resultado, notou-se que, na maioria dos astoslalos, ndo foi significativa a
influéncia no custo de capital préprio das empregasfazem parte do ISE, apontando para
uma nao influéncia do investimento em ResponsaiédSocial Empresarial nos indicadores
financeiros das firmas. Tal resultado esta de acomn alguns outros estudos como em
Hamilton et al. (1993) que avaliaram que fundosumsisocialmente responsaveis ndo ganham
estatisticamente retornos em excesso e que aiparioe desses fundos nao é estatisticamente
diferente da performance de fundos convencionaas ® Barros (2008), no Brasil, apesar de
encontrarem relacdo positiva entre Responsabilidamzal Empresarial e retorno para os
acionistas para um grupo de controle analisado, am@ontraram a presenca de retornos
anormais positivos para as carteiras analisadasratioe de mercado, com relacdo as empresas
do ISE. Nelling e Webb (2009) também n&o encontmasvidéncias que atividades de
Responsabilidade Social Empresarial afeta desermgdaranceiro.

Como limitacdo da pesquisa, pode-se citar a formagécarteira de mercado, para a
estimativa do custo de capital proprio pelo modigld-ama&French (1993), que, assim como
no caso do CAPM, usa o mercado como fator de rlSegundo Roll (1977), ndo é possivel
testar o CAPM devido a impossibilidade de se ifieati e construir a verdadeira carteira de
mercado. Entdo, neste estudo foi usado um indiceneleado, o Ibovespa, para tentar
representar as oportunidades de investimento diggiso mercado brasileiro. Além disso,
devido ao filtro para compor as carteiras com acéeso minimo de relevancia no mercado —
pelo menos 0,1% do volume e negdécios do mercad@G@ED, 2008), restou um numero
reduzido de empresas para a formacdo das carfgirasa estimativa do custo de capital
proprio, o que pode também ter limitada a pesquinatra limitacdo seria o fato de o
questionario enviado para analisar se a empresaqodao fazer parte do ISE ser respondido
de forma voluntaria, ocorrendo de empresas querimaestar no indice, ndo fazerem parte
dele por terem decidido ndo responder tal quesimna

Outro fator a se considerar € o fato do indiceaas®t “novo”, podendo outros estudos
serem feitos nos proximos anos para melhorar aufsssgobre o assunto, explorando, dessa
forma, os mecanismos informais que ligam o desehgénanceiro com a Responsabilidade
Social Empresarial para determinar essa relacafordea consistente ao longo do tempo.
Também, mais estudos podem ser feitos analisamuparxto no custo de capital proprio das
empresas com relacdo a Responsabilidade SocialeSarjal, incluindo varidveis de controle
na mesma equacao, buscando analisar, com isspastiondessas variaveis no custo de capital
proprio examinado. Também é de suma importanciaierea 0 momento na relacdo, uma vez
que seria valioso investigar e verificar quantogerteva para o impacto da Responsabilidade
Social Empresarial ocorrer sobre o desempenhodaiana ser revelado. Para tanto, mais
dados sobre a Responsabilidade Social Empresariairsnecessarios.

Mesmo assim, o estudo mostrou que pode ajudarstergs a entender o efeito ao do
investimento em Responsabilidade Social Empresaosicustos financeiros da firma e gera
implicagcbes para o planejamento estratégico, memmesultados ndo apontarem impacto do
investimento em Responsabilidade Social Empresaomindicadores financeiros das firmas,
mas podendo ainda oferecer-se, a Responsabilidaual Empresarial, como uma estratégia
mercadoldgica.
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