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Resumo:

O objetivo desta pesquisa foi comparar a relagcdo entre o custo de capital das empresas
brasileiras que compéem o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o daquelas que
compoéem o Ibovespa. A base para esta pesquisa foi a validagcdo da hipotese de que as
empresas que adotam os critérios da responsabilidade social corporativa apresentam custos
de capital diferentes daqueles presentes no Ibovespa. Na metodologia para comparacgdo foi
aplicado o teste T? de Hotelling. Os resultados mostraram que a média das amostras,
comparadas duas a duas, sdo semelhantes. A partir desse resultado, foram elaborados grdficos
de tendéncia a fim de comparar as amostras periodo a periodo.
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Relacéo entre o Custo de Capital e a Responsabilidade Social Corporativa:
comparacado de empresas que compdem o Ibovespa e o ISE

Resumo

O objetivo desta pesquisa foi comparar a relagdo entre o custo de capital das empresas
brasileiras que compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com o daquelas que
compBem o Ibovespa. A base para esta pesquisa foi a validacdo da hipdtese de que as empresas
que adotam os critérios da responsabilidade social corporativa apresentam custos de capital
diferentes daquelas presentes no Ibovespa. Na metodologia para comparacdo foi aplicado o
teste T2 de Hotelling. Os resultados mostraram que a média das amostras, comparadas duas a
duas, sdo semelhantes. A partir desse resultado, foram elaborados gréficos de tendéncia a fim
de comparar as amostras periodo a periodo.

Palavras-chave: Custo de Capital. ISE. RSC. Ibovespa.

Area Temética: Abordagens contemporaneas de custos.

1 Introducéo

Segundo Lopez, Garcia e Rodriguez (2007), na ultima década a sociedade passou a
exigir das organiza¢Ges um posicionamento mais voltado para o desenvolvimento sustentavel.
Sendo assim, deve-se abandonar a visao classica limitada e desenvolver estratégias corporativas
que incluam objetivos que vdo além da maximizagcdo dos interesses dos investidores, ou
shareholders, da organizagdo. Nesse sentido, Mello, Neto e Froes (2001) afirmam que os atores
com maior discernimento acabam por eleger o social como foco de suas acgdes, trazendo os
conceitos de cidadania empresarial e responsabilidade social para suas ideias.

Diante deste cenario, Servaes e Tamayo (2013) utilizaram o termo Responsabilidade
Social Corporativa (RSC) e destacaram o0 aumento de sua importancia na tltima década. Acerca
deste termo, Baron (2001) argumenta que este carece de uma definicdo exata e defende a
abrangéncia proposta pelo World Business Council for Sustainable Development (WBCSD,
2004, p. 3) “O desejo continuo das organizacdes de se comportar de forma ética e contribuir
para o desenvolvimento econdmico, melhorando a qualidade de vida da forca de trabalho e suas
familias, das comunidades e da sociedade como um todo”.

Em relacdo a crescente valorizacdo do RSC, Harjoto e Jo (2011) destacam 0 numero
crescente de organizagOes que vém realizando sérios esforcos visando introduzir aspectos da
RSC em seus negocios. No caso do Brasil, Silva e Quelhas (2006) afirmam que a Bolsa de
Valores de S&o Paulo (Bovespa), optou pela criacdo de um indice de a¢bes que fosse um
referencial para esses investimentos e em 2005 criou o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE). Segundo a Bovespa (2014), o indice amplia o entendimento sobre empresas e grupos
comprometidos com a sustentabilidade e desempenho empresarial nas dimensdes econémico-
financeira, social e ambiental.

Segundo Jiao (2010), o crescimento substancial das praticas da RSC e a proliferacao
dos indices de sustentabilidade ocasionaram o surgimento de indmeras pesquisas que
relacionam a RSC com a performance financeira das empresas. Outro ponto importante
destacado pelo autor é que a maioria delas ndo envolve a perspectiva dos investidores.

Um dos estudos encontrados nesta area € o de Bassen, Meyer e Joachim (2006). Os
autores afirmam que os investidores cada vez mais tendem a associar organizagdes adeptas a
RSC ao risco do negdcio e, portanto, empresas que ndo investem em tais aspectos estariam
sujeitas a apresentarem um maior custo de capital.
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Baseado em todo o contexto ja discutido, foi proposta a seguinte questdo de pesquisa:
As empresas classificadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) apresentam custo
de capital diferente das componentes do indice Ibovespa? A partir da questdo de pesquisa
definida, delineou-se como objetivo: comparar o custo de capital das empresas que compdem
o ISE com o das empresas que fazem parte do indice Ibovespa.

Como evidenciado anteriormente, apesar do aumento valorizagdo da RSC, ha
poucos estudos que evidenciam a percepcdo do mercado a adogdo de tais critérios por
parte das organizacdes. Entre eles, esta a pesquisa de Ghoul et al. (2011), que propbe o
estabelecimento de uma relagdo entre a performance na RSC e seu impacto no custo de
capital das empresas. O autor justifica a proposta de seu trabalho: o custo de capital é a taxa
interna de retorno requerida pelos investidores, e esta esta diretamente ligada a percepgédo do
risco pelos investidores. Assim, se a RSC afeta positivamente a percepcéo do risco associado
ao negocio, empresas sustentaveis apresentariam menor custo de capital.

A fim de identificar organizacbes que adotam os critérios da RSC, optou-se por
analisar aquelas que compdem a carteira do ISE. Buscou-se entdo, encontrar empresas que
pudessem ter seus custos de capital comparados aos daquelas que compdem o ISE. O
foco seria organizacGes altamente valorizadas pelo mercado. De acordo com tal critério,
definiu-se que a base de comparacao seria aquelas presentes no Ibovespa.

A escolha € justificada, pois, o Ibovespa € o0 mais importante indicador de
desempenho médio das cotacfes do mercado de acdes brasileiro, contendo em sua carteira 0s
ativos de maior negociabilidade e representatividade deste mercado (Bovespa, 2014).
Para o melhor entendimento deste estudo, a secdo seguinte fard uma revisdo da literatura
existente sobre custo de capital, RSC, indices de Sustentabilidade e ISE.

2 Revisdo bibliografica
Esta secdo apresenta os fundamentos teoricos utilizados na pesquisa.

2.1 Responsabilidade social corporativa

Segundo Marrewijk (2003), existe um intensivo debate entre académicos, consultores e
executivos acerca das diferentes defini¢cbes que envolvem uma postura mais humana, ética e
transparente no mundo dos negdcios. O autor afirma que tal discussao, criou, apoiou e criticou
conceitos relacionados ao desenvolvimento sustentavel, cidadania, empreendedorismo
sustentavel, Tripple Bottom Line, ética e responsabilidade social corporativa como um todo.
Gobbels (2002) destaca que esta ampla contestacdo resultou numa ampla variedade de
conceitos, definicdes e criticas a respeito do tema.

A auséncia de uma definicdo consensual é historica e ja é citada no estudo de Votaw e
Sethi (1973), onde os autores afirmam que a responsabilidade social “significaria alguma coisa,
mas nem sempre a mesma coisa”. Assim, a fim de englobar as diversas perspectivas acerca do
termo, Marrewijk (2003) propde a analise da RSC a partir de abordagens historicas.

A primeira delas, conhecida com teoria dos shareholders, é considerada por Quazi e
O’Brien (2000) como a visdo classica da RSC e foi sumarizada por Friedman (1962): “a
responsabilidade social do negdcio € aumentar seus lucros”. Segundo Mcguire, Sundgren e
Schneeweis (1988), essa abordagem mostra uma relacdo negativa entre responsabilidade social
e performance financeira e argumenta que o alto nivel de responsabilidades resulta em custos
adicionais que colocam as empresas em desvantagem econémica em relacdo a outras empresas
que possuem menos agdes e praticas nessa area.

Outra perspectiva seria a teoria dos stakeholders. Segundo Borba (2006), o conceito de
stakeholder abrange todos os grupos sem 0s quais a empresa deixaria de existir, incluindo os
acionistas, empregados, clientes, fornecedores, credores e a sociedade como um todo. De
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acordo com Freeman e Reed (1962), a teoria dos stakeholders trata da relagdo positiva
entre RSC e performance financeira, e se baseia na ideia de que o resultado final da atividade
de uma organizagdo empresarial deve considerar os retornos que otimizam os resultados de
todos os stakeholders envolvidos, e ndo apenas os resultados dos acionistas.

Dando continuidade as definigdes historicas, Bichta (2003) afirma que desde
meados dos anos 1990, a nocdo de responsabilidade social das empresas tem sido
associada com os termos de cidadania corporativa, sustentabilidade empresarial e triple
bottom line. Segundo o autor, o termo cidadania corporativa descreve o envolvimento de
uma empresa com todas as partes interessadas, ndo se limitando aos acionistas.

De acordo com Bichta (2003), a visdo contemporanea da RSC indica que
as organizacbes devem engajar-se na criacdo de valor a longo prazo para seus
stakeholders. O autor deixa claro que tal afirmacdo ndo significa deixar de lado a
perspectiva do lucro e os interesses dos acionistas, mas sim estabelecer um processo de
engajamento no contexto da interacdo, do respeito mutuo, do dialogo e da mudanca, o
que permitira que a organizacdo socialmente responsavel alcance menores custos, maiores
receitas, melhor reputacdo, menores riscos e, consequentemente, beneficie o acionista, 0s
stakeholders e a sociedade como um todo.

2.1.1 Indice de Sustentabilidade Empresarial

Segundo Teixeira, Nossa e Funchal (2011), com a finalidade de atender a
crescente demanda por investimentos que fossem socialmente responsaveis e rentaveis, no
final de 2005, foi criado o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), o primeiro na area na
América Latina.

Segundo a Bovespa (2014), o ISE é uma ferramenta para analise comparativa
do desempenho das empresas listadas na bolsa sob o aspecto da sustentabilidade
corporativa, baseada em eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental, justica social e
governanca corporativa. Também amplia o entendimento sobre empresas e Qrupos
comprometidos com a sustentabilidade, diferenciando-os em termos de qualidade,
nivel de compromisso com o desenvolvimento sustentavel, equidade, transparéncia e
prestacdo de contas, natureza do produto, além do desempenho empresarial nas
dimensbes econdmico-financeira, social, ambiental e de mudancas climaticas.

O processo de selecdo é anual e as empresas com as 200 a¢gdes mais negociadas na
bolsa podem se inscrever no proprio website do indice. Depois de realizada uma pré-
classificacdo, as candidatas selecionadas sdo convidadas a responder um questionario e
a partir de tais informacdes a Bovespa constitui a carteira do ano vigente, sendo que esta
ndo excede o0 numero de 40 empresas. (BOVESPA, 2014).

Este processo visa avaliar as empresas a partir de 7 dimensdes principais: geral,
natureza do produto, governanca corporativa, econdmico-financeira, social, ambiental e
mudancas climaticas (BOVESPA, 2011).

Conforme o material divulgado pela Bovespa (2011), um peso semelhante (100)
¢ atribuido a cada dimensao e os critérios sdo avaliados pela relevancia do tema no contexto
atual da gestdo empresarial e das demandas da sociedade. Pode ser solicitado as
empresas a apresentacdo de documentos comprobatorios. Portanto, o processo de
avaliacdo envolve a analise quantitativa, com base nas respostas das empresas, €
qualitativa, de acordo com a qualidade dos documentos disponibilizados pela empresa.

2.2 Custo de Capital

Assaf Neto (2004) define custo de capital como a forma com que a empresa obtém
seus recursos financeiros, sendo determinado por uma média dos custos de oportunidade do
capital proprio e de terceiros, ponderados pelas respectivas proporcdes utilizadas de capital, e
liquidos do imposto de renda.
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Assaf Neto (2010), considera-o um conceito essencial para toda decisao financeira e
pode ser entendido como o retorno médio exigido para toda empresa. Pode ainda ser usado
como uma medida de avaliacdo de atratividade econdmica de um investimento, de referéncia
para a andlise de desempenho e viabilidade operacional e de defini¢do de uma estrutura 6tima
de capital.

Ryan e Ryan (2002) afirmam que a analise de investimentos e a estimacao do custo de
capital estdo entre as decisdes mais importantes de um gerente financeiro. Stewart (1990)
enfatiza ainda que o custo de capital pode ser considerado uma linha diviséria entre bons e maus
investimentos, sendo utilizado com um indicador para tal classificacdo de investimentos.

Sobre o custo de capital proprio, Gaichi e Rego (2013), afirmam que este consiste na
taxa de retorno requerido pelos acionistas para investir seu capital em determinada empresa.
Segundo Graham e Harvey (2002) o método mais usado para determinacao do custo do capital
proprio é o CAPM. A partir disso, foi definido que este estudo fara uso deste método para a
determinacéo do custo de capital proprio.

Segundo Assaf Neto (2010) o modelo CAPM estabelece uma relacéo linear entre o risco
e o0 retorno para todos os ativos permitindo determinar, para cada nivel de risco assumido, a
taxa de retorno equivalente. O CAPM e comumente utilizado no processo de avaliacdo de
tomada de decisdes em condicdes de risco, sendo também possivel a apuracao da taxa de retorno
requerida pelos investidores.

A respeito do capital de terceiros, Sanvicente (1997) afirma compreender todas as
exigibilidades da empresa. Segundo Assaf Neto (2010), corresponde aos emprestimos e aos
financiamentos obtidos pela empresa, de modo a ocasionar uma propor¢do otimizada de
financiamentos que garantam a maximizacao de resultados positivos quando bem aplicados.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2010), a utilizacdo do capital de terceiros pelas
empresas brasileiras € menor quando comparada a observada em paises desenvolvidos. 1sso
porque 0 mercado nacional apresenta maior variacdo das taxas de juros e instabilidade
econdmica, tornando os empréstimos muito dispendiosos para as aplicacGes requeridas, além
de representar maior risco financeiro a organizagdo. O contréario do que ocorre com o custo de
capital proprio, pois o retorno devido as institui¢cdes financiadoras ¢é preestabelecido e deve ser
honrado independente da empresa obter lucro ou prejuizo.

Sobre essa argumentacdo, Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) afirmam existir um
trade-off na decisdo de utilizar tal fonte de recurso, uma vez que, embora haja a possibilidade
de a organizacdo ir a bancarrota, proveniente do direito do oOrgdo financiador exigir
judicialmente o pagamento da divida por meio de faléncia, a escolha do capital de terceiros traz
como beneficio a possivel dedutibilidade de cargas tributarias no imposto de renda. Assim,
como os pagamentos dos dividendos feitos aos acionistas ndo sdo dedutiveis, as empresas
podem sentir-se encorajadas a utilizar tal fonte de financiamento no lugar do capital proprio.

A maioria das empresas utiliza capital de diferentes fontes, devido a suas diferencas no
risco, cada fonte apresenta uma taxa de retorno distinta. Assim, a fim de estimar o custo de
capital foi desenvolvido por Sharpe (1964) e Treynor (1965) o weigted average cost of capital
(WACC) ou custo medio ponderado de capital.

Sanvicente (1997) explica que o custo é obtido por uma média das taxas de custo das
diversas modalidades usadas, apds o imposto de renda, ponderada pela participagéo relativa das
varias modalidades no total, que denominamos estrutura financeira da empresa. Para
Damodaran (2002) o custo médio ponderado de capital € definido como a média ponderada dos
custos dos diferentes componentes do financiamento de uma empresa. E, por fim, Assaf Neto
(2004) diz que o custo de capital pode ser obtido por uma média dos componentes de custo, ou
seja, custos de oportunidade do capital proprio (acionistas) e capital de terceiros (credores),
ponderados pelas respectivas proporcdes utilizadas de capital e liquido do imposto de renda.
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2.3 ISE e o custo de capital

No Brasil, a literatura que relaciona o ISE e o custo de capital € pouco extensa. Um dos
estudos mais citados é o de Silva e Quelhas (2006). Esta pesquisa tem por objetivo verificar a
influéncia da sustentabilidade empresarial no custo de capital proprio. Através de analises
estatisticas o resultado acabou por indicar uma reducdo do custo de capital proprio das empresas
que compunham a carteira do ISE.

J& Teixeira, Nossa e Funchal (2011) tiveram como objetivo principal investigar o
impacto do indice de Sustentabilidade Empresarial no endividamento das empresas, através da
andlise do risco (Beta). Também através de procedimentos estatisticos, verificou-se uma relacao
negativa, e como resultado uma sinalizacéo crivel ao mercado do comprometimento da empresa
com RSC.

3 Metodologia de pesquisa
3.1 Selecéo da Amostra e Periodo Analisado

Este trabalho foi focado em dois grandes grupos: empresas brasileiras de capital aberto
presentes no ISE e no Ibovespa no periodo de nove anos, de 2005 a 2013. O periodo foi definido
de acordo com a divulgacdo da primeira carteira do ISE, no ano de 2005.

Além disso, as carteiras do Ibovespa sdo compostas trimestralmente enquanto as do ISE
sdo anuais. Assim, foi estabelecido que a comparagdo seria realizada entre as empresas
presentes no ISE em um determinado ano e aquelas presentes simultaneamente nas quatro
carteiras trimestrais do Ibovespa no mesmo periodo. Portanto, o tamanho das amostras varia
anualmente.

A fim de evitar informacdes duplicadas, considerou-se apenas as empresas exclusivas
de cada carteira e em uma terceira amostra aquelas que estavam presentes nos dois indices. A
tabela 1 apresenta o tamanho de cada amostra por periodo analisado.

Tabela 1 — Tamanho das amostras analisadas por periodo

Periodo 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ibovespa 21,8% 23,2% 19,3%  212% 19,5% 19,3% 15,5% 16,5% 18,6%
ISE 21,8% 19,1% 25,4% 21,7% 18,6% 15,8% 15,0% 16,2% 16,6%

ISE e Ibovespa| 22,7% 23,1% 22,7% 20,2% 18,9% 16,2% 15,8% 16,6% 17,3%

Fonte: Elaboracgao propria.

As carteiras do ISE foram obtidas diretamente no website do indice. J4 em relacio ao
Ibovespa, as carteiras historicas ndo sdo divulgadas, assim foi necessario contatar um
representante da Bovespa e apresentar a proposta deste estudo para obter tais informagdes.

3.2 Variaveis do Estudo

Como mencionado, para o célculo do custo de capital proprio as variaveis envolvidas
sdo a taxa de retorno de um ativo livre de risco, taxa de retorno da carteira de mercado e 0
coeficiente beta. Como ja justificado anteriormente, os dados para o célculo do custo de capital
proprio utilizados neste estudo foram obtidos do mercado norte-americano, mais estavel e de
menor risco. Portanto, para adequar o calculo ao padrdo do mercado brasileiro somou-se a
equacdo uma variavel de risco pais.

Assim, a taxa de retorno livre de risco foi obtida através da média da T-bond rate de 30
anos a partir do ano em questdo e a taxa de retorno de mercado a partir da média do indice
S&P500 também dos 30 anos em relagdo ao ano em anéalise. Os dados relativos a essas duas
variaveis foram obtidos na base de dados historica disponibilizada no site Damodaran Online
(2014).
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Em relagdo ao risco pais foi obtido atraves do indice EMBI+ (Emerging Markets Bond
Index Plus), que é a medida mais utilizada pelo mercado para expressar o nivel de risco de um
pais e é calculado pelo banco de investimentos americano J. P. Morgan e sua base de dados foi
obtida na base de dados do Damodaran Online (2014).

Por fim, para o calculo do beta alavancado, o beta ndo alavancado foi obtido de acordo
com o setor da empresa em questdo a partir do site Damodaran Online (2014). As variaveis
relativas ao patrimoénio liquido e passivo oneroso foram obtidas da base de dados do
Economatica® e foi utilizada a aliquota do imposto de renda de 34% para todas as amostras.

A Tabela 2 sintetiza a fonte das variaveis utilizadas no calculo do custo de capital
proprio.

Tabela 2 — Fonte de dados para Custo de Capital Proprio

VARIAVEL Fonte de dados

TAXA DE RETORNO LIVRE DE T-bond rate — 30 anos + Base Damodaran

RISCO

TAXA DE RENTABILIDADE DO S&P500 — 30 anos + Base Damodaran
MERCADO
RISCO PAIS EMBI+ Base Damodaran

BETA NAO ALAVANCADO Base Damodaran
PATRIMONIO LIQUIDO E PASSIVO Economética®

ONEROSO

Fonte: Elaboragao propria.

Em relacdo ao WACC, este foi calculado de acordo com a Equacao 1 seguindo Assaf
Neto (2004).

WACC = (Ke x WPL) + (Ki x WP) 1)

Em que:

Ke = custo do capital proprio

WPL = proporcao do capital proprio [PL/P+PL]

Ki = custo do capital de terceiros

WP = proporcao do capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL]

P, PL = respectivamente, passivo oneroso e patrimonio liquido (fundos proprios)

Ja os custos de capital préprio e de terceiros foram calculados de acordo com as
Equacdes 2 e 3, conforme, respectivamente, Assaf Neto (2004) e Assaf Neto (2010), sendo que
os valores das variaveis foram obtidos conforme ja descrito nessa se¢do. Quanto as variaveis
proporcao do capital préprio, proporcdo de capital de terceiros, o passivo oneroso e o
patriménio liquido os valores foram obtidos na base de dados do Economatica®.

Ke = RF + 8 x (RM — RF) + Ogr 2)

Em que:

Ke = Custo do capital proprio

RF = Taxa de retorno livre de risco

B = Coeficiente beta

RM = Taxa de retorno da carteira de mercado
(RM = RF) = Prémio pelo risco de mercado

Osr = Prémio pelo risco pais
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Ki = DF x (1-IR)/Po 3

Em que,

Ki = custo de capital de terceiros

DF = despesa financeira

PO = passivo oneroso (empréstimos + debéntures)
(1 - IR) = dedugéo do imposto de renda

Os valores das varidveis foram obtidos a partir das demonstracBes financeiras
consolidadas das empresas. A base de dados utilizadas foi a disponibilizada pelo Economaética®
e os valores foram obtidos de acordo com o0 ano em questéo.

3.3 Técnicas de Analise

Em um primeiro momento buscou-se testes estatisticos que validassem semelhancas
entre as variaveis em estudo. Nesse sentido He e Grigoryan (2005) propdem o teste T2 de
Hotelling (1947), argumentando que o mesmo fornece uma perspectiva estatistica multivariada
para o vetor de médias em que a estrutura de correlacéo das variaveis € levada em consideracéo
na formulacdo matematica do teste. Nas palavras de Hair et al. (2009) esse tipo de teste é
adequado para duas varidveis inter-relacionadas quando o que se deseja € um teste das
diferencas entre as médias das mesmas.

Ferraudo (2012) afirma que a metodologia consiste em, partir de uma série de calculos
numéricos, encontrar um valor para T2 e um para F. Estes valores dependem do tamanho das
amostras e das covariancias populacionais.

Segundo Hair et al. (2009), a distribuicdo de valores de T2 seguem uma distribuicdo F,
segundo a Equacéo 4.

T? = Mxp‘ (4)
N1+N2-p-1

Em que:

p = nimero de varidveis dependentes

N1 = tamanho da amostra 1

N2 = tamanho da amostra 2

F = valor tabelado de acordo com o a especificado
a = nivel de confianga

graus de liberdade =N1+N2 -p-1

A fim de propor novas andlises e discussdes a respeito das informacdes, foi proposto a
construcdo de graficos de tendéncia. Para tanto, fez-se necessario o calculo das médias das trés
amostras para cada periodo no intervalo e a posterior constru¢do dos gréaficos e, a partir das
linhas de tendéncia, foi possivel visualizar a evolucdo de cada uma das amostras para cada
varidvel ao longo do tempo e compara-las qualitativamente.

E importante destacar que se trata de uma analise superficial composta apenas pela
média dos valores e que, ao contrério do T2 de Hotelling, ndo leva em consideracédo a variancia
e dispersdao dos dados. Sendo assim, essa segunda secdo tem como objetivo encontrar
tendéncias macros do mercado e analisar cada amostra separadamente, através de um método

Nesta secdo, com o intuito de evitar outliers foram excluidas aquelas empresas cujo 0s
valores de custo de capital eram muito discrepantes dos demais valores da amostra.
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4 Apresentacao e discussdo dos dados

A primeira parte deste capitulo apresenta os dados calculados e faz uma anélise
descritiva das médias e da correlacdo entre as variaveis. Em seguida, sdo apresentados 0s
resultados do T2 de Hotelling e, posteriormente é realizada uma discussdo a respeito dos
graficos de tendéncia.

4.1 Analise Descritiva

O custo de capital préprio foi estimado pelo método CAPM. Os resultados obtidos para
a amostra de empresas ao longo dos anos para estes trés calculos podem ser vistos nas Tabelas
3,4¢eb.

Tabela 3 — Custo de Capital Préprio

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ibovespa 21,8% 23,2% 19,3% 21,2% 19,5% 19,3% 15,5% 16,5% 18,6%
ISE 21,8% 19,1% 25,4% 21,7% 18,6% 15,8% 15,0% 16,2% 16,6%

ISE e Ibovespa| 22,7% 23,1% 22,7% 20,2% 18,9% 16,2% 15,8% 16,6% 17,3%

Fonte: Elaboragao propria.

A partir da anélise dos dados da Tabela 4, nota-se que a média das 3 amostras para o
periodo de 2005 a 2013 é igual a 19%. Além disso, o maior valor encontrado é a média de 25%
correspondente a amostra composta pelas empresas do ISE de 2005 e o menor o de 15% no ano
2011 também para esta amostra.

Tabela 4 — Custo de Capital de Terceiros

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ibovespa 16,9% 13,9% 11,9% 22,7% 25,4% 14,0% 17,3% 15,2% 14,9%
ISE 17,6% 11,3% 10,8% 14,3% 22,8% 10,5% 12,2% 10,9% 10,2%
ISE e Ibovespa |11,0% 8,6% 9,0% 10,6% 10,8% 10,9% 10,8% 11,5% 11,1%

Fonte: Elaboragéo propria..

Para o custo de capital de terceiros, as médias para as amostras do Ibovespa, ISE e ISE
e Ibovespa sdo 17%, 13% e 10%, respectivamente. O maior valor encontrado é a média de 25%
para a carteira de 2009 do Ibovespa e 0 menor o de 9% no ano de 2006 para a média da amostra
composta pelas duas carteiras.

Tabela 5 — Custo Médio Ponderado de Capital

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ibovespa |18,1% 19,5% 16,2% 18,9% 17,2% 14,8% 15,0% 13,9% 15,2%

ISE 18,6% 15,8% 16,9% 17,7% 14,6% 12,7% 13,5% 13,2% 13,3%

ISE+Ibovespa|18,4% 16,5% 17,1% 15,2% 15,1% 14,0% 13,3% 13,7% 13,7%
Fonte: Elaboragao propria.

O WACC apresentou médias de 12%, 19% e 25% para as amostras do ISE, Ibovespa e
ISE e Ibovespa. O maior valor apresentado foi o de 42% no ano de 2008 para a amostra
composta pelas empresas presentes no ISE e no Ibovespa e 0 menor valor foi 10% também para
essa amostra no ano de 2006.

A fim de verificar o comportamento das amostras foram realizadas analises descritivas
para o custo de capital proprio e custo de capital de terceiros. A Tabela 6 apresenta os valores
obtidos.
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Tabela 6 — Estatistica Descritiva Custo de Capital Préprio

Média  Mediana Amplitude Varidncia Desvio Padrdo

Ibovespa  19,4% 19,3% 7,7% 0,0006 0,02
ISE 18,9% 18,6% 10,4% 0,001 0,04
Ambos 19,3% 18,9% 7,2% 0,0009 0,03

Fonte: Elaboragao propria.

Através de sua analise € possivel notar que as médias e medianas apresentam pequenas
variacgoes entre si. Apesar de a amplitude ser relativamente grande, os valores de desvio padréo
e variancia sdo pequenos. O que indica que os valores das amostras variam pouco em relacéo a
média aritmética.

A Tabela 7 apresenta as mesmas analises para o custo de capital de terceiros.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva Custo de Terceiros

Média  Mediana Amplitude Variancia Desvio Padrao

Ibovespa  16,9% 15,2% 13,5% 0,002 0,04
ISE 13,4% 11,3% 12,6% 0,002 0,04
Ambos 10,5% 10,8% 2,9% 0,0001 0,01

Fonte: Elaboracéo prépria.

Verifica-se que para estes valores as variacdes nas médias e medianas entre as amostras
sdo maiores. Quando comparadas aos valores das médias, as amplitudes sdo relativamente altas.
Ja os valores de variancia e desvio padrdo sdo pequenos o que também indica pouca variacdo
dentro de cada amostra em relacdo as médias das mesmas.

Assim, pode-se afirmar que os custos de capital proprio apresentam pequena variacdo
dentro de cada amostra e entre amostras. Ja em rela¢do ao custo de capital de terceiros os valores
variam pouco ao analisarmos as amostras separadamente, mas as amostras apresentam
diferencas significantes quando comparadas entre Si.

4.2 Resultados T2 de Hotelling

Como descrito na secéo 3.5.1, foi realizado o T2 de Hotelling a fim de verificar se o
vetor das médias, quando comparados dois a dois, sdo iguais. Os grupos foram comparados ano
a ano e o calculo foi realizado com o auxilio do software STATISTICA®.

Os resultados encontrados para o valor de p, para cada ano e para cada par de grupos
estdo sumarizados na Tabela 8.

Tabela 8 — Valores de p

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ISExlbovespa 0,95 0,07 0,019 0,92 0,81 0,22 0,61 0,89 0,76

ISEXAmbos 0,35 0,24 0,00 054 044 0,14 0,37 0,55 0,64

Ibovespa x Ambos 0,51 0,11 0,08 0,28 0,93 0,17 059 0,95 0,71
Fonte: Elaboragao propria.

Conforme ja discutido, o valor de p € utilizado como valor de aceitacdo ou rejeigdo para
HO. O referencial de comparacao € 0,05, sendo que para valores de p maiores que o referencial,
aceita-se HO.



XXIIl Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 16 a 18 de novembro de 2016

Assim, analisando separadamente os periodos, nota-se que, com excec¢do do ano de
2007, todos os valores de p sdo maiores que 0,05. Sendo assim, aceita-se a hipotese que as
médias dos pares amostrais sdo iguais para 0s periodos restantes.

Em outras palavras, segundo o T2 de Hotelling as médias dos custos das amostras do
Ibovespa, ISE e Ibovespa e ISE, quando comparadas em pares, séo iguais para todos 0s anos,
com excecdo de 2007.

Portanto, a partir desta analise, a média dos custos de capital do grupo composto por
empresas presentes no ISE ndo apresenta diferencas quando comparada com a do grupo do
Ibovespa, o0 que invalida a hipbtese de que as empresas sustentaveis apresentariam custo de
capital diferente daquelas que compdem o Ibovespa.

4.3 Analise Qualitativa

A partir do T2 de Hotelling, verificou-se que os custos das amostras quando comparados
em pares, sdo iguais. Assim, a fim de realizar uma analise conjunta das trés amostras e encontrar
variacOes que acometem todas ao longo do tempo, foram construidos graficos de tendéncia.

E importante ressaltar que se trata de uma analise menos robusta que a T2 de Hotelling,
mas, no entanto, o objetivo deste topico é analisar, de maneira ao menos superficial, possiveis
tendéncias de mercado.

4.3.1 Custo de Capital Proprio
O Grafico 1 apresenta a média dos custos de capital proprio de cada amostra analisada
por periodo.

Gréfico 1 — Evolugdo do Custo de Capital Prdprio
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Fonte: Elaboracéo propria.

Entre os anos de 2005 e 2007, ndo é possivel notar tendéncias entre as amostras. Os
custos, no geral, ndo sofrem grandes variagdes, mas oscilam entre periodos de crescimento e
queda para as trés amostras.

Além disso, € possivel visualizar uma maior estabilidade nas médias amostrais a partir
de 2008. Uma das hipéteses seria que este ano ocorreu o apice da crise mundial e a aparente
estabilidade conseguinte seria reflexo da retracdo de crédito e no fluxo de investimentos que
sucedeu tal crise. Também a partir de 2008, a amostra correspondente ao ISE apresenta custos
menores que as demais. Tal fato pode indicar uma tendéncia do mercado a valorizagéo das
empresas sustentaveis.

Finalmente, um ponto de destaque, é o notavel aumento do custo de capital proprio para
as empresas componentes do ISE em 2007 enquanto que para outros grupos houve uma queda
para a mesma variavel. Aqui é valido notar que o resultado do T2 de Hotelling indica que para
2007 as médias dos pares de amostras nao sao iguais.
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4.3.2 Custo de Capital de Terceiros

Em relagdo ao custo de capital de terceiros destaca-se o aumento de 32% e 90% nas
médias amostrais do ISE e do Ibovespa, entre 0s anos de 2007 e 2008. No periodo conseguinte,
o aumento foi de 60% para o ISE e 12% para o lbovespa. Tais aumentos também estdo
possivelmente relacionados a crise financeira mundial. Neste caso, por se tratar de
financiamentos e empréstimos de terceiros e, devido & forte restricdo de crédito ocasionada
nesse periodo, 0 aumento foi maior que o ocasionado no custo de capital proprio.

Grafico 2 — Evolugao Custo de Capital de Terceiros
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Fonte: Elaboracéo prépria.

No periodo pos-crise, pode-se dizer que, no geral, os custos de capital de terceiros para
as amostras do ISE e Ibovespa se estabilizaram, mas continuaram ligeiramente acima das
médias dos periodos até 2008. O que pode ser justificado pela restricdo de crédito e o maior
risco ao realizar investimentos.

Em relacdo a amostra composta pelas empresas presentes em ambos os indices, €
possivel constatar que houve um pequeno aumento em 2008, mas em uma analise mais
generalista, os valores se mantiveram estaveis durante todo o periodo analisado.

4.3.3 Custo Médio Ponderado de Capital

O Grafico 3 apresenta a média dos custos médios ponderados de capital (WACC) de
cada amostra analisada por periodo.

Grafico 3: Evolucao Custo de Capital de Terceiros
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Fonte: Elaboracéo prépria.



XXIl Congresso Brasileiro de Custos — Porto de Galinhas, PE, Brasil, 16 a 18 de novembro de 2016

Em relacdo ao WACC, é notével que as médias para as trés amostras variam pouco.
Analisando periodo a periodo, a maior variacdo encontrada entre as médias foi de 3,7% no ano
de 2007.

Além disso, ao analisar cada indice separadamente, ndo se verifica tendéncias macros,
isto €, os valores oscilam com pequenas diferencas, mas alternam entre crescimento em queda.

Partindo para uma visao mais macro € possivel notar que, do inicio do periodo analisado
até seu final, houveram reducgdes para os valores das trés amostras (16% para o Ibovespa, 28,3%
para o ISE e 25,8% para ambos). Tal queda pode ser justificada pela melhora no cenério
econdmico brasileiro.

Em relacdo a crise de 2008, nota-se que as empresas que compdem o Ibovespa e o ISE
apresentaram uma ligeira alta, enquanto a média entre as empresas que compunham ambos
registraram uma ligeira queda. O que pode ser justificado pelo fato dessas empresas estarem
blindadas pelo ISE e Ibovespa simultaneamente.

5. Consideracdes finais

O objetivo da pesquisa foi verificar como a responsabilidade social corporativa afeta o
custo de capital das empresas. A partir desse objetivo, foi estabelecido que seriam comparados
0s custos de capitais das empresas que compdem o ISE com os daquelas que compdem o
Ibovespa analisando os periodos desde o da divulgacdo da primeira carteira até a ultima
disponivel.

A partir dos valores de custo de capital apurados foram realizadas anélises estatisticas,
quantitativas e qualitativas, a fim de se obter argumentos que comprovassem a valorizacao da
sustentabilidade das empresas por parte dos acionistas e do mercado.

Primeiramente, o T2 de Hotelling, indicou que os custos de capital das amostras, quando
comparados em pares, possuem a mesma média amostral. Com tal resultado, conclui-se que,
analisando-os periodo a periodo e com excecdo do ano de 2007, ndo ha diferengas entre as
médias. Sendo assim, a hipdtese de que as empresas que compdem o ISE apresentariam menor
custo de capital ndo € véalida, uma vez que a média para os grupos do ISE e do Ibovespa ndo
apresentam diferencas.

Além disso, é possivel inferir que ambas amostras seguem as tendéncias do mercado,
podendo destacar o aumento dos custos nos periodos préximos aos anos de 2008,
provavelmente relacionado a crise financeira mundial ocorrida nesse ano.

Finalmente, ao analisar as empresas presentes nas duas carteiras, nota-se que a média
dos custos para esta amostra € menor que o das carteiras do ISE e Ibovespa separadamente.
Possivelmente, isso é devido ao fato que tais empresas seriam simultaneamente sustentaveis e
altamente negociadas na bolsa.

Foi realizada a analise de graficos, mas é importante destacar que estes s6 apresentam
visualmente a média das varidveis. Ja o T2 de Hotelling, além da média, leva em consideracao
a variancia e a dispersdo dos valores, sendo uma estatistica mais avancada e robusta. Assim,
para um resultado mais assertivo seriam necessarios testes mais especificos para cada amostra
a fim de analisar separadamente 0 comportamento das varidveis custo de capital proprio, custo
de capital de terceiros e custo médio ponderado de capital. Tais procedimentos poderiam
retornar resultados diferentes dos presentes neste estudo e comprovar, através de estatisticas
mais avangadas, as analises realizadas a partir dos graficos de tendéncia. Sugere-se que
pesquisas futuras tentem desenvolver testes nessa vertente, buscando complementar ou
confrontar resultados com os aqui apresentados.
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