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RESUMO

Este estudo investigou se as empresas consideradas por fundos como investimento
socialmente responsavel (SRI), e as empresas participantes do indice de
sustentabilidade @ empresarial (ISE) apresentam uma  sinalizagdo de
comprometimento com a responsabilidade social corporativa (RSC) e se esses
atributos alteram a estrutura de capital da empresa e impactam o risco e o retorno
para o acionista. Os resultados encontrados sugerem que as empresas com OS
atributos SRI e ISE tiveram uma redugdo do endividamento; no que tange ao risco,
as empresas com o atributo ISE teve uma reducdo de risco, enquanto as com o
atributo SRI, aumentou; quanto ao retorno para o acionista, os resultados
estatisticos encontrados ndo foram estatisticamente significantes. As evidéncias
indicam que apesar de uma antecipacao de sinalizacio realizada pelos fundos que
investem em companhias classificadas como SRI, o estabelecimento do ISE

consistiu em uma sinalizagcao mais relevante para todo o mercado.

Palavras-chave: investimento socialmente responsavel (SRI), indice de
sustentabilidade empresarial (ISE), estrutura de capital, risco e retorno requerido

pelo acionista.



ABSTRACT

This study investigates if companies considered by funds social responsible
investments (SRI) and companies that participate in the corporate sustainability
index(ISE) present signs of commitment to corporate social responsibility actions
(RSC), and if these attributes alter their capital structure and have any impact on
risks and return measures for stockholders. The results suggest that these
companies presented a reduction on their debt. SRI companies present an increase
on their risk measure and ISE companies present a decrease. There is no statistical
significance on return measures for both types of RSC classification. Overall,
evidence indicate that in spite of an anticipation made by funds that invest on
companies classified as SRI, the establishment of ISE consisted on more relevant

signal for the Brazilian capital market.

Keywords: socially responsible investments (SRI), corporate sustainability index,

capital structure, risk and return required by the stockholder.
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Capitulo 1
1 INTRODUGCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A procura por parte de investidores por empresas socialmente responsaveis
e com sustentabilidade n&o € recente, uma vez que os primeiros fundos de
investimentos com esse foco surgiram na década de 80, principalmente nos EUA e
Europa, mas com crescimento incipiente nos mercados emergentes (PIMENTEL,

2007).

Segundo a Bovespa (2007), a experiéncia brasileira com investimentos
socialmente responsaveis (SRI) comegou em 2001, conforme documento por ela
preparado para a audiéncia publica de 10/08/2005 sobre o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), quando Unibanco langou o primeiro servigo de
pesquisa para fundos verdes. Seus relatorios contendo informagdes sociais e
ambientais de empresas listadas na bolsa brasileira destinavam-se exclusivamente

aos fundos de investimentos socialmente responsaveis sediados no exterior.

Em 2001, o Banco Real ABN Amro langou os fundos FIC FIA ETHICAL e
REAL FI ACOES ETHICAL I, sendo os dois primeiros fundos SRl em mercados
emergentes (BANCO REAL, 2007). Em 2004, o Banco Itau langou o fundo de
investimento Itau Exceléncia Social, cujos recursos eram aplicados em acdes de
empresas que possuem praticas que evidenciam responsabilidades diferenciadas,
qgue englobam governanca corporativa, praticas sociais e gestdao ambiental (BANCO

ITAU,2007).
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Os fundos SRI foram criados para atrair aqueles investidores que
consideram, além do retorno financeiro, o risco soécio-ambiental relevante, “nos
quais os critérios sociais, ambientais e de governancga corporativa sdo aplicados no

processo de selegdo dos melhores papeis” (MAY et al., 2003).

Segundo Nahan e Hogget (2002), os fundos de investimentos SRI , assim
como os indices de sustentabilidade, sao definidos de acordo com critério pelo qual
selecionam seus ativos, ndo sendo possivel definir tais indices e fundos como um
grupo uniforme e afirmar que seus investimentos seguem um caminho Unico ou

mesmo similar.

Este estudo pretende investigar o comportamento das empresas
conceituadas como SRI pelos fundos de investimentos e também as empresas
participantes do ISE, enquanto sinalizadas como empresas comprometidas com
RSC e se essa sinalizacao altera a estrutura de capital da empresa, impacta o risco

e o retorno requerido pelos acionistas.

Para Monzoni, Biderman e Brito (2006), apesar da universalizagdo das
praticas e de alguns conceitos, os fundos SRI ainda sdo vistos como nicho de
mercado e a denominagao “social” € comumente mal interpretada e, ao invés de

significar boas praticas corporativas, remete a nogao de agao social ou filantropia.

No mercado brasileiro os fundos inicialmente conceituados como SRI, foram
aqueles que, em suas carteiras, continham acdes de empresas consideradas
socialmente responsaveis segundo metodologia adotada pelas instituicbes
administradoras de fundos de investimentos. Posteriormente, com a criagao do ISE
em 2005, os gestores de fundos adotaram esse indice como sinalizador do

comprometimento das empresas com a responsabilidade social corporativa (RSC) e
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passaram a utiliza-lo como benchmark na composicdo de suas carteiras de

investimentos.

Para compor as carteiras dos fundos ETHICAL, as empresas precisam
responder a questionario, desenvolvido pelo Santander Brasil Asset Management
DTVM S.A., com apoio do Instituto Ethos e do Instituto Brasileiro de Governancga
Corporativa — IBGC. O questionario € composto de 64 questbes e subdividido nos
seguintes segmentos: Desempenho Ambiental, Desempenho Social (comunidade

interna e comunidade externa) e Governanga Corporativa.

Além da analise econdmico-financeira e do questionario pelo gestor dos
fundos, um conselho consultivo independente auxilia nas informagdes que
envolvam as empresas em assuntos de responsabilidade social, ambiental e
governanga corporativa. Tem-se como premissa, excluir automaticamente aquela
empresa que pertence aos segmentos: fumo, alcool, armas, energia nuclear,

pornografia e jogo, considerados negativos a sociedade (BANCO REAL, 2010).

No tocante ao ISE, este representa uma carteira tedrica de acgdes de
empresas que se destacam em responsabilidade social e sustentabilidade,
selecionadas por um conselho deliberativo. Segundo sua metodologia, € um indice
que mede o retorno total de uma carteira tedrica composta por acées de empresas

com reconhecido comprometimento com RSC (BM&FBOVESPA, 2010).

Para selecdo das acdes que comporao o indice, € encaminhado questionario
as empresas com as 200 acbes mais liquidas e a carteira € formada com, no
maximo, 40 empresas. Esse questionario parte do conceito do triple bottom line,
que envolve a avaliacido de elementos ambientais, sociais e econdmico-financeiros

de forma integrada. Além desse conceito, o questionario contém mais trés grupos



14

de indicadores: a) critérios gerais; b) critérios de natureza do produto e critérios de
governanga corporativa. As dimensdes ambiental, social e econdmico-financeira,
foram divididas em quatro conjuntos de critérios; a) politicas; b) gestdo; c)
desempenho e d) cumprimento legal. Para considerar as especificidades dos
setores econdmicos, na dimensdao ambiental, os questionarios sao diferenciados

quanto aos impactos ambientais (BM&FBOVESPA, 2010).

1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Um problema € uma questdo que mostra uma situacdo necessitada de

discuss&o, investigacao, decisdo ou solucdo (MARTINS e THEOFILO, 2009).

O objetivo principal do ISE é criar um ambiente de investimento compativel
com as demandas de desenvolvimento sustentavel e estimular a responsabilidade
ética das empresas, adicionalmente servir como ferramenta para analise
comparativa da performance das empresas listadas na Bovespa, e servir também
para distinguir as empresas comprometidas com a sustentabilidade empresarial e
diferencia-las em termos de qualidade, transparéncia e desempenho, dentre outros
fatores relevantes para os investidores com preocupagdes éticas (BOVESPA,

2005).

Para Monzoni, Biderman e Brito (2006), os indices tém por finalidade indicar
o comportamento do mercado acionario como um todo, ou de um segmento

econdmico especifico.

Ja o conceito SRI atribuido as empresas como comprometidas com
responsabilidade social corporativa, passa um sinal que as diferenciam das demais

junto ao mercado, do mesmo modo que as empresas participantes do ISE, uma vez
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que o mercado tem nesse indice uma referéncia Bovespa e representar empresas

envolvidas nas questdes de sustentabilidade.

Dado que o conceito SRI e o ISE visam qualificar empresas comprometidas
com RSC, tem-se um problema de estudo que é: ter o conceito SRI e integrar a
carteira do ISE, de fato, esses atributos destacam e/ou influenciam o

desempenho e o comprometimento da empresa com a RSC?

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Dado o contexto e o problema de pesquisa formulado, este estudo procura

investigar as seguintes questdes:

o O conceito SRI como sinalizador do comprometimento da empresa

com RSC altera a estrutura de capital, impacta o risco e o retorno para o acionista?

° O conceito ISE como sinalizador do comprometimento da empresa

com RSC altera a estrutura de capital, impacta o risco e o retorno para o acionista?

1.4 JUSTIFICATIVA

O tema responsabilidade social estd cada vez mais sendo discutido nos
meios académicos e empresariais (ASHLEY, 2006), e sua importancia decorre da
observacdo empirica do crescente envolvimento das empresas em atividades de
natureza social, embora a responsabilidade social corporativa care¢ca de um aparato

tedrico mais consistente para dar sustentacdo as decisées empresariais.

A responsabilidade social das empresas contempla todas as suas relagdes

de forma equilibrada e integrada com seus investidores, acionistas, clientes,
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fornecedores, empregados, governo e comunidade, no entanto, nado existe

consenso a respeito da responsabilidade social das empresas.

O estudo de Sauerbronn, Sauerbronn e Paula (2009), analisando como os
bancos nacionais desenvolveram fundos de investimentos socialmente
responsaveis, a luz da RSC, indicou que a pratica dos fundos éticos ainda esta

fortemente associada ao marketing social e ao marketing das causas sociais.

Rezende (2006), investigando fundos de investimentos socialmente
responsaveis no mercado brasileiro, concluiu que a rentabilidade deles é
semelhante aos fundos de agdes convencionais e que as empresas que praticam
RSC possuem melhor performance. Campos e Lemme (2009), analisando o
desempenho financeiro dos fundos de acdes nacionais voltados para o conceito SRI
sob os aspectos de retorno e risco e de indices internacionais, comparando-o com
seus respectivos benchmarks, ressalvada as limitagdes, concluiram que os
resultados indicaram inexisténcia de diferengas estatisticamente significativas de

risco e retorno entre os indices e as carteiras SRI examinadas e seus benchmarks.

Alguns estudos internacionais sobre a performance dos Fundos SRI em
relacdo a outros fundos de investimentos/benchmarks apresentam os seguintes
resultados: faltam evidéncias de melhor ou pior performance (LUTHER, et al, 1992);
melhor performance (HAMILTON, et al, 1993; DIBARTOLOMEO, KURTZ, 1999),
performance semelhante (SAUER, 1997; KREANDER , et al, 2000; BAUER, et al,
2003; SCHRODER, 2004), e pior performance (WHITE, 1995; GREGORY, et al,
1997), esses resultados permitem inferir que ndo ha uma posigéo consolidada sobre

a relagao entre performance e investimentos socialmente responsaveis.
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Renneboog, Horst e Zhang (2008) concluiram em seus estudos que, na
maioria dos paises, o retorno ajustado ao risco dos fundos SRI ndo apresentou

diferencga estatistica significante em relagdo aos fundos convencionais.

O langamento do ISE em 2005 teve como objetivo principal criar um
ambiente de investimento compativel com as demandas de desenvolvimento
sustentavel, estimular a responsabilidade ética empresarial, servir como ferramenta
para analise comparativa da performance das empresas listadas na Bovespa,
distinguir as empresas comprometidas com a sustentabilidade empresarial e
diferencia-las em termos de qualidade, transparéncia e desempenho, dentre outros
fatores relevantes para os investidores com preocupagdes éticas (BOVESPA,

2005).

Alguns estudos sobre o ISE mostram o seu papel de sinalizador de
determinados aspectos sobre sustentabilidade empresarial, conforme Luz (2009),
que investigou o impacto sobre os pregos das agdes e ADRs das empresas que
entraram ou sairam do indice, limitados a amostra. Uma de suas conclusodes foi de
que, as agdes das empresas que entraram para o ISE se valorizaram, assim como
as que sairam se desvalorizaram nos pregdes proximos a data da divulgagao da

carteira do indice.

Teixeira (2009), por sua vez, investigou se a empresa € influenciada na forma
pela qual se financia enquanto participante do ISE, e a relacdo do indice com risco
e retorno para o acionista. Os resultados encontrados indicaram estatisticamente
que as empresas que sinalizaram RSC tiveram uma relagdo negativa com o

endividamento, risco e retorno quando comparadas com aquelas que nao sinalizam.



18

Por meio da metodologia do estudo de eventos, Dias (2007) investigou se a
entrada de uma empresa na carteira do ISE traz valor ao acionista. Os resultados
encontrados, quando comparados com o indice de mercado, sao que as empresas
da carteira do ISE ndo demonstram retornos anormais acumulados positivos e
estatisticamente significantes, ndo se podendo inferir a destruicdo de valor devido
ao anuncio de entrada na carteira. Por outro lado, as empresas que foram
anunciadas como participantes do ISE conseguem obter retornos anormais

acumulados, estatisticamente significantes, em janelas préximas a data de anuncio.

Quanto a motivagao das empresas em participar do ISE, o estudo de Nunes
(2009) investigou as variaveis que influenciam a adesdo ao indice. A relagao
estabelecida foi o tamanho da empresa, setor de atividade e concentracio
acionaria. Concluiu-se, que estatisticamente ha indicios de que o tamanho das
empresas e o setor de atividade sado determinantes que influenciam na adesao ao

ISE.

Este estudo pretende investigar se a sinalizacdo das empresas conceituadas
como SRI pelos fundos de investimentos e se as empresas participantes do ISE,
enquanto sinalizadas como empresas comprometidas com RSC, altera a estrutura

de capital da empresa, impacta o risco e o retorno requerido pelos acionistas.

Assim, espera-se contribuir para facilitar as escolhas dos investidores ao
buscar op¢des de investimentos, além de esperar que as ag¢des das empresas ora
em estudo, sejam consideradas em seu portfélio. Ademais, pretende-se contribuir
para desmistificar ou ndo o apelo social das empresas caracterizadas como SRI e
das empresas participantes do ISE e, subsidiariamente, aumentar o arcaboucgo de

informacdes sobre o tema responsabilidade social corporativa, aumentando a
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percepcao do sinal que os conceitos SRI e ISE passam para os investidores do

mercado.

Este estudo esta dividido em 5 capitulos: Capitulo (1) Introducéo; Capitulo
(2) Fundamentagao Tedrica, abordando a Teoria da Sinalizagdo, uma revisao de
literatura abordando RSC, performance financeira, performance social e fundos de
investimentos SRI; Capitulo (3) Metodologia; Capitulo (4) Analise e Interpretagéo

dos Dados e Capitulo (5) Consideragdes Finais.



Capitulo 2
2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 TEORIA DA SINALIZACAO

Consideramos oportuno examinar o comportamento das empresas que foram
caracterizadas como SRI pelos fundos de investimentos do Banco Real -Fundos
ETHICAL - quanto aos aspectos de estrutura de capital, risco e retorno para o
acionista, antes e depois da criagao desses fundos, bem como examinar também o
comportamento das empresas que participam do ISE, antes e depois da criagdo do
indice nesses mesmos aspectos. O propdsito é verificar se a chancela SRI e ISE
pode representar para o acionista um sinalizador de comprometimento das
empresas com a RSC e, para tanto, adotou-se a Teoria da Sinalizagao para o

suporte tedrico do estudo.

A Teoria da Sinalizacao introduzida por Spence (1973) é caracterizada como
um instrumento de comunicacéao, discutida a priori no mercado de trabalho. Spence
(1973) analisa a educagao como conteudo informacional (sinal), para o empregador
avaliar a produtividade dos potenciais candidatos. Ainda segundo Spence, o sinal
emitido de modo crivel seria utilizado como uma espécie de filtro para selegcdo dos
potenciais candidatos, dessa forma, apenas aquele que acredita possuir melhor

qualidade que o outro, desejara mandar um sinal.

Para Spence (2002), embora nado bem definido pelo vocabulario da
economia, a sinalizagdo pode ser utilizada pelas partes contratuais de uma

transagao econdmica como instrumento de comunicagdo, em que a parte melhor
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informada apresenta suas caracteristicas particulares de forma crivel.  Problemas
de informacdo sdo essenciais ndao sO para o entendimento da economia de
mercado, mas também da economia politica (STIGLITZ, 2002). Problemas de
selegcdo adversa surgem quando os agentes envolvidos numa transagao econdmica
nao possuem o mesmo nivel de conhecimento, onde geralmente, o comprador,

seleciona incorretamente algum bem ou servigo por falta de informacgao.

A Teoria da Sinalizagao trata dos problemas de assimetria informacional nos
mercados e procura demonstrar como essa assimetria pode ser reduzida com a
sinalizagdo de mais informacédo. O trabalho inicial de Spence (1973) foi uma
tentativa de capturar os aspectos informacionais da estrutura dos mercados de bens
duraveis, de trabalho, financeiros, etc., a fim de identificar as formas pelas quais os
mercados se adaptam a falta de informacao e quais as conseqiéncias dessa falta

para o desempenho desses mercados (DALMACIO, 2009).



2.2 REVISAO DE LITERATURA

2.2.1 Responsabilidade Social Corporativa

A discussao sobre a responsabilidade social das empresas, segundo Ashley
(2006, p.173), vem ganhando espago nos meios empresariais € académicos. Para
Ashley (2006) nao ha unanimidade quanto ao posicionamento social das empresas.
Defende-se que, se por um lado, devem gerar empregos, pagar impostos e
proporcionar lucros a seus acionistas, por outro, a idéia, € que as empresas devem
assumir um papel muito mais relevante do que exclusivamente buscar o lucro, elas
devem ter uma preocupagao social, pressupondo com isso, um comprometimento

com os interesses e aspiragdes de toda a sociedade (ASHLEY et al, 2006).

Ainda segundo Ashley (2006), essa preocupacao social exige das empresas
terem que valorizar empregados, respeitar os direitos de seus acionistas, manterem
um bom relacionamento com fornecedores, apoiar programas de preservacgao
ambiental, respeitar a legislagado, pagar impostos, apoiar e manter programas que
visem a diminuir ou a eliminar problemas sociais. Apesar da vasta literatura sobre
responsabilidade social corporativa e cidadania empresarial, esses conceitos ainda

sao apresentados de forma confusa e em alguns momentos de forma contraditoria.

O conceito de responsabilidade social vem se consolidando como um
conceito interdisciplinar, associado a uma abordagem focada nas relagbes entre
stakeholders associados direta ou indiretamente aos nego6cios da empresa.
Enquanto a cidadania empresarial vem tendo uma maior receptividade pelas
empresas, por receber uma conotagado de gestdo de relagdes comunitarias e por

nao estar associada a pratica de projetos especificos (ASHLEY et al, 2000).
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Responsabilidade social corporativa (RSC) € um conceito que esta associado
ao reconhecimento de que as decisbes e os resultados das atividades das
empresas alcangam um universo de agentes sociais muito mais amplo do que o
composto por seus soOcios e acionistas (shareholders). Sendo assim, a
responsabilidade social corporativa, ou cidadania empresarial, como também é
chamada, enfatiza o impacto das atividades das empresas para os agentes com 0s
quais interagem (stakeholders): empregados, fornecedores, clientes, consumidores,
colaboradores, investidores, competidores, governos e comunidades (BNDES,
2000, p.4). O conceito expressa mais do que cumprir com obrigagdes trabalhistas,
tributarias e sociais, da legislagdo ambiental, de usos do solo e outros. Ele
expressa, a adocdo de valores, condutas e procedimentos que induzam e
estimulem o continuo aperfeicoamento dos processos empresariais, para que
também resultem em preservacado e melhoria da qualidade de vida das sociedades,

do ponto de vista ético, social e ambiental (BANDES, 2000, p. 4).

Responsabilidade social empresarial € a forma de gestdo definida pela
relagao ética e transparente mantida pelas empresas com todos os publicos com os
quais elas se relacionam e também pelo estabelecimento de metas empresariais
que impulsionem o desenvolvimento sustentavel da sociedade, preservando
recursos ambientais e culturais para as geragoes futuras, respeitando a diversidade

e promovendo a reducéo das desigualdades sociais (INSTITUTO ETHOS, 2008).

Segundo Puppim (2008), ndo existe uma definicdo consensual sobre o que
seja responsabilidade social corporativa. Associam-se responsabilidade social a
projetos sociais ou ambientais implementados pelas empresas, porém, isso na

realidade é filantropia ou, simplesmente, acdo social. Devido as diferencas de
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contexto, a definicdo, a interpretacdo e as acdes de responsabilidade social

corporativa variam de acordo com o local e o setor de atividades.

Ainda segundo Puppim (2008), responsabilidade social de uma empresa vai
muito além de fazer acdo social, ela pode ser vista pelas dimensdes de atuacao das
empresas, como desempenho responsavel na area ambiental, consideracdes sobre
as comunidades que sao impactadas pelas atividades empresariais, respeito aos
empregados, aos fornecedores, transparéncias nas agdes. Ndo ha consenso sobre
0s requisitos que as empresas devem possuir para serem consideradas

socialmente responsaveis.

Dai surge a necessidade do aperfeicoamento de diversas ferramentas para
lidar com a pratica da RSC, quase todas ligadas ao dialogo com os stakeholders,
como elaborar estratégias de marketing, técnicas de gestdo de conflitos, pesquisas

de opinido, elaboragéo de projetos de cunho social, dentre outros.

2.2.2 Performance Financeira e Performance Social Corporativa

Com base nas teorias que relacionam RSC e performance financeira,
McWilliams e Siegel (2001) afirmam que os estudos empiricos tém sido
inconclusivos, resultando em relagbes neutras, positivas e negativas. Para Wood
(1991), tal causalidade é complexa, pois a relagdo entre desempenho social e
performance financeira € ambigua, ja que nao existe uma medida de desempenho
social corporativo. Ullmann (1985), por sua vez, considera que os estudos sobre

responsabilidade social sdo um “conjunto de dados a procura de uma teoria”.

Griffin e Mahon (1997) apontam a falta de consenso nas pesquisas sobre o

tema, numa série de 51 estudos realizados entre os anos 70 e 90. Estes autores
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constataram que apesar de numerosos pesquisadores terem explorado as relagdes
empiricas entre performance social e performance econémica, nenhum consenso
foi encontrado e que os resultados mesmo dentro de uma mesma analise tém sido
contraditorios. Consideram que essa falta de consenso é devido a diversidade de
medidas de performance social e performance econdémica utilizadas, bem como das

diferengas conceituais, operacionais e metodoldgicas.

Segundo Arlow e Gannon (1982), numa revisdo de literatura onde um
conjunto de sete pesquisas foram examinadas e discutidas, trés apresentam
correlagdo positiva entre as medidas de responsabilidade social e performance
econdmica, outras trés ndo apresentaram correlagdo alguma entre essas variaveis

€ uma sugeriu correlagao positiva.

Para Cochran e Wood (1984), as agdes para responsabilidade social
impdem custos e resultados, sendo que a relacdo custo/beneficio pode ser
negativa, positiva ou até mesmo nula. Os resultados poderao ser a satisfagado dos
participantes organizacionais internos, os resultados econdmico-financeiros, a
satisfacdo dos consumidores, uma menor pressao ambiental e a valorizacdo da
reputagcdo empresarial. Os custos serao aqueles provenientes da utilizagcdo de

recursos financeiros e de recursos humanos despendidos na acao social.

McGuire, Sundgren e Schneeweis (1988) consideram que o aumento e o
reconhecimento da responsabilidade social e da reputacdo podem demonstrar uma
administracao eficiente, o que pode gerar trocas menos custosas, porém, os baixos
niveis de responsabilidade social podem aumentar os riscos empresariais, tendo em

vista pressodes futuras por mais responsabilidades.
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Em pesquisas realizadas por Aupperle, Carroll e Hatfield (1985) por meio de
questionarios respondidos por executivos de empresas americanas sobre questdes
de responsabilidade econdmica, social, ética e filantropica, os autores néo
encontraram correlagao entre as variaveis de performance econémica e as variaveis
de performance social estabelecidas nas questbes sociais contidas nos

questionarios.

Algumas deficiéncias nos estudos sobre responsabilidade social corporativa

sdo apontadas por Ruf et al (2001):
a) falta de fundamentacao teodrica;
b) falta de uma medida sistematica para responsabilidade social corporativa;
c) falta de rigor metodoldgico;
d) limitagdes quanto ao tamanho e composi¢cao das amostras;
e) incompatibilidade entre variaveis financeiras e sociais.

A definicdo de Freeman (1984) para stakeholders, incluindo qualquer grupo
ou individuo que possa afetar ou é afetado pelos objetivos organizacionais, ampliou
0 espago para virtualmente qualquer um que possa afetar ou ser afetado pela

organizacgao.

Diante das dificuldades encontradas no campo, Clarkson (1995) sugere uma
diregdo pragmatica nas pesquisas, incorporar a dimensdo dos stakeholders
(consumidores, acionistas, fornecedores, empregados e comunidade), e imputar
responsabilidade social as empresas por meio deles. Clarkson (1995) defende ser
factivel, dado que os administradores entendem o significado de responsabilidade

social no contexto dos negécios.
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2.2.3 Fundos de Investimentos

Um fundo de investimento € um condominio que reune recursos de um
conjunto de investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da

aquisicao de uma carteira de titulos ou valores mobiliarios (ANBID, 2007).

2.2.4 Fundos de Investimentos Socialmente Responsaveis

Os fundos de Investimentos Socialmente Responsaveis, ou Socially
Responsible Investing (SRI), sdo fundos de investimentos que, além de considerar o
bom desempenho financeiro das empresas que compdem seu portfdlio, levam em
consideragao as praticas socialmente responsaveis e a sustentabilidade destas
empresas no longo prazo. Este tipo de investimento sinaliza as correlagdes entre
viabilidade econémica e ganhos sécio-ambientais. Os SRIs apostam na idéia de
que as empresas sustentaveis geram valor para o acionista no longo prazo, pois
estdo mais preparadas para enfrentar riscos econdémicos, sociais e ambientais

(REVISTA INFOMONEY, 2010).

A classificagdo das empresas como socialmente responsaveis € dada por
instituicdo especializada, que elabora questionario com itens que englobam
questbes sobre impacto ambiental de suas atividades, governanga corporativa,
relacionamento da empresa com a sociedade, com seus empregados e
fornecedores, entre outras e tal questionario é analisado por um conselho
deliberativo, que apura as informacdes obtidas e cria uma relacdo de empresas
“socialmente responsaveis”. Sao excluidas previamente dessas analises, as
empresas dos setores de bebidas, material bélico, fumo, dentre outras, mal vistas

no aspecto sécio-ambiental (REVISTA INFOMONEY, 2010).



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Adotou-se a analise de regressao com dados em painel, com o propédsito de
explorarmos as variaveis, tamanho, endividamento, risco e retorno para o acionista,

bem como algumas variaveis qualitativas explicadas na modelagem estatistica.

O objetivo dessa analise € investigar se as empresas consideradas como
investimentos socialmente responsaveis (SRI), pelos critérios adotados pelos
fundos de investimentos ETHICAL e, se, as empresas integrantes do indice de
sustentabilidade empresarial (ISE), tém nesses indicadores, um indice que atue
como redutor de assimetria de informagdes e seu possivel impacto na estrutura de

capital da empresa, no risco e retorno para o acionista.

3.1 TIPO DE PESQUISA

A presente pesquisa foi inicialmente conduzida na forma exploratéria que,
conforme, Gil (2002), tem como objetivo proporcionar maior familiaridade com o

problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipoteses.

Complementarmente, utilizou-se a forma de pesquisa quase-experimental,
dado que, em certas situagcbes ndao ha meios de isolar totalmente possiveis
interferéncias de outras variaveis que nao estdo sendo consideradas no
experimento. Nessas condicbes ndo se realizam experimentos genuinos e as

investigacbes desenvolvidas sao coletivamente denominadas pesquisas ou
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Delineamentos quase-experimentais, muito embora n&do se tenha total controle

sobre as principais variaveis do estudo.

Em um experimento genuino, os grupos de controle e de tratamento s&o
escolhidos de forma aleatdria e explicitamente, em um experimento natural, esses
grupos, sao formados por uma mudanga exdgena especifica, que altera o ambiente,
no qual individuos, familias, cidades ou empresas atuam, e sempre havera um

grupo de controle que nao é afetado pela mudangca (WOOLDRIDGE, 2006).

No contexto deste estudo, os eventos exdgenos sdo a categorizagdo de
algumas empresas pelos fundos de investimentos ETHICAL como investimentos
socialmente responsaveis (SRI) e a criagdo do indice de sustentabilidade

empresarial (ISE) pela Bovespa.

3.2 HIPOTESES DE PESQUISA

Fundamentalmente ha trés fontes para a construgdo de hipoteses: 1)
intuicdo, pressentimento, palpite; 2) analogia com hipoteses de outros estudos

assemelhados e, 3) uma teoria.

Conforme Lakatos (2006, p. 104), a hipdtese € uma solugdo “provavel,
suposta e provisoéria”, ao problema apresentado, sendo a principal resposta a
hipétese basica, podendo ser complementada por outras denominadas secundarias,

que podem apontar outras relagdes possiveis de serem encontradas.
As hipéteses adotadas para este estudo foram as seguintes:

H4: O conceito ISE e ou SRI como sinalizador do comprometimento da

empresa com RSC, altera a estrutura de capital,
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H.: O conceito ISE e ou SRI como sinalizador do comprometimento da

empresa com RSC, impacta o risco, (ndo sistematico) de mercado, [3;

H;: O conceito SRI e ou ISE como sinalizador do comprometimento da

empresa com RSC, impacta o retorno requerido pelo acionista, r;

A motivacdo para a escolhas das hipoteses encontra apoio na Teoria da
Sinalizacdo (Spence, 1973), que € -caracterizada como um instrumento de
comunicacao, sendo no caso, os atributos SRI e ISE, sinais emitidos ao mercado,
quanto ao comportamento das empresas no que se diz respeito ao

comprometimento com RSC.

3.3 DELIMITACAO DA PESQUISA

O estudo ora em questdo pretende analisar as empresas participantes da
Bovespa, conceituadas pelos fundos de investimentos como SRI e também
enquanto integrantes do ISE e, se esses conceitos, exercem o papel de sinalizador
do comprometimento da empresa com a responsabilidade social corporativa e, se
eles impactam a estrutura de capital da empresa, o seu risco e retorno para o

acionista.

Para viabilizarmos o presente trabalho, considerou-se apenas as empresas
participantes da Bovespa (ativas ou canceladas) no periodo de 1997 a 2008, e que

apresentaram patriménio liquido positivo nesse periodo.
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3.4 COLETA DE DADOS

3.4.1 Empresas participantes da Bovespa (1997- 2008)

Os dados utilizados nas regressdes e estatistica descritiva foram extraidos
da base de dados Economatica, contemplam todas as empresas inscritas na
Bovespa, independentemente de seu status de ativo ou cancelado, totalizando 645
empresas. O periodo considerado foi de 1997 a 2008, para permitir comparacdes
antes e depois da criacdo dos fundos de investimentos ETHICAL em 2001, que
categorizou as empresas de sua carteira em SRI, e também da criagao pela
Bovespa do indice de sustentabilidade empresarial (ISE), ocorrida em 2005. Os
dados referentes a relagdo das empresas conceituadas como SRI, foram obtidos no
site do Banco Real e relacdo das empresas participantes do ISE, foram obtidas no

site da Bovespa.

3.4.1.1 Tratamento dos dados

Utilizou-se analise de regressdo com dados em painel, pois ao combinar
séries temporais com dados de corte transversal, segundo Baltagi (apud
GUJARATI, 2006, p. 514), os dados em painel proporcionam dados mais
informativos, mais variabilidade e menos colinearidade entre as variaveis, mais
graus de liberdade e mais eficiéncia, sendo uma de suas vantagens. Esses modelos
também sao chamados de dados combinados, uma vez que é utilizada uma
combinagdo de séries temporais com observagdes em corte transversal. Tal
ferramenta pode enriquecer mais uma analise empirica do que somente séries

temporais ou corte transversal isoladamente (GUJARATI 2006, p. 512).
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A regressao foi testada com efeito fixo, foi utilizadas variaveis dummy de

tempo para o periodo de 1997 a 2008 e empregada a ferramenta robust para

corregao de heterocedasticidade que, conforme Wooldridge (2006, p. 244), uma vez

obtidos os erros-padrdo robustos em relacdo a heterocedasticidade, fica facil

construir uma estatistica t robusta em relagao a ela.

3.4.1.2 Operacionalizacido das variaveis

Variaveis dependentes:

Foram escolhidas como proxy da estrutura de capital (endividamento) das

empresas, testadas com dados em painel, e estdo apresentadas na Tabela 1.

TABELA 1: VARIAVEIS DEPENDENTES

Variaveis

LnEndivtotal

LnCtAtivo

LnCTLPAtivo

INCTCAtivo

Beta

Descrigao Calculo da variavel
Equacées de 1 a 4 — Endividamento

Logaritmo natural do endividamento % fornecedores, financiamentos e debéntures

total (curto e longo prazo)

Logaritmo natural da razdo entre o % fornecedores, financiamentos e debéntures
endividamento total e o ativo total da (de curto e longo prazo)/ativo

empresa gop

Logaritmo natural da razéo 2 financiamentos e debéntures (de longo
entre o endividamento a longo prazo)/ativo

prazo e o ativo total da empresa

Logaritmo natural da razdo entre o % fornecedores, financiamentos e debéntures

endividamento a curto prazo e o (curto e longo prazo)/patriménio liquido.

ativo total da empresa

Equacgao 6 — Risco

Risco de mercado (ndo Covar[OscAc¢ado, OscInd]/Dvp2[Oscind] em
diversificavel) calculado no Covar = fungéo covariancia
intervalo de 12 meses (no ano). Dvp = fungao desvio padrao

Fonte: Economatica Fonte: Economatica
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TABELA 1: VARIAVEIS DEPENDENTES (Continuagio)

Equagao 7 — Retorno minimo requerido pelo acionista

r Retorno requerido pelo acionista Estimado por CAPM = R;+ beta(R,,— Ry)
Em que:
R¢= Taxa livre de risco (risk free) = Selic
R, = Retorno de mercado (Ibovespa)

Fonte: Elaborado pelo autor

As variaveis dependentes de endividamento propostas nesta pesquisa foram
testadas, entre outros, nos estudos de Leandro (2006), Perobelli e Fama (2003). A
variavel dependente Beta foi estimada pelo risco de mercado nao diversificavel, por

meio do coeficiente .

A variavel dependente r, estimada pelo CAPM, foi utilizada como proxy para
o retorno minimo requerido pelo acionista. Tal estimativa, conforme Damodaran
(2002), foi consagrada por combinar risco e retorno e, por conta disso, é

amplamente abordada na teoria de finangas.
Variaveis independentes:

As variaveis independentes estdo apresentadas na Tabela 2.

TABELA 2: VARIAVEIS INDEPENDENTES

Variaveis Descrigao Calculo da variavel

SRI Variavel de estudo que caracteriza as  Variavel binaria dummy, sendo o valor 0
empresas como investimentos para a empresa que nao sinalizou RSC e 1
socialmente responsaveis, proxy para para a empresa que sinalizou no periodo:
sinalizagao de RSC — reducéao de 2001 a 2004.
assimetria de informacgoes.

ISE Variavel de estudo. indice de Variavel binaria dummy, sendo o valor 0
sustentabilidade empresarial (Bovespa) para a empresa que nao sinalizou RSC e 1
proxy para sinalizacdo de RSC — para a empresa que sinalizou no periodo:
redugéo de assimetria de informacdes. 2005 a 2008.

Mkb Market to book value Razao entre valor da empresa de mercado

(quantidade de agdes x preco) e patrimonio
(PL).
LnAtivo Proxy para tamanho da empresa (i) Valor ativo da empresa (na pesquisa foi

usado logaritmo natural)
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TABELA 2: VARIAVEIS INDEPENDENTES (Continuagio)

LnEst indice estrutura dos ativos Estoque + imobilizado (na pesquisa foi
(tangibilidade) usado logaritmo natural)

LnRec Proxy para tamanho empresa (i) Receita Liquida (usado logaritmo natural)

Liqger (Free cash flow) indice de liquidez Ativo circulante + realizavel a longo
geral prazo/Passivo circulante + exigivel longo

prazo

ROA Rentabilidade do ativo Lucro liquido/ativo

Variaveis Descrigao Calculo da variavel

Beta Risco de mercado (nao diversificavel) Covar[OscAc¢ao, Oscind])/Dvp2[Oscind]

calculado no intervalo de 12 meses
(no ano).
Fonte: Economatica.

Retorno requerido pelo acionista

onde:

Covar = fungéo covariania
Dvp = fungao desvio padrao
Fonte: Economatica

Estimado por CAPM = R; + beta(R, — Ry)
Em que:

R = Taxa livre de risco (risk free) = Selic
R, = Retorno de mercado (lbovespa)

Fonte: Elaborado pelo autor

O tamanho da empresa esta relacionado positivamente com o
endividamento, ou seja, as maiores empresas tendem a ter acesso mais facil a
financiamento e a custos menores, etc. O tamanho é considerado uma proxy
inversa para faléncia (TITMAN e WESSELS, 1998; LEANDRO, 2006; ANTONIOU,

GUINEY e PAUDYAL, 2002; PEROBELLI e FAMA, 2002, 2003).

A rentabilidade e a liquidez estdo associadas inversamente ao endividamento

(MYERS, 1984; HARRIS e RAVIV, 1991).

A estrutura dos ativos (tangiveis) pode ser utilizada como garantia de
empréstimos e financiamentos, portanto, empresas com ativos tangiveis maiores,

oferecem também maiores garantias, o que pode reduzir custos do endividamento.

Para verificar a relagdo do indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e das

empresas caracterizadas como SRI, entre a estrutura de capital das empresas,
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risco e retorno para o acionista, foram incluidas nas equagdes de regressao as
variaveis dummy ISE e SRI como proxy de sinalizagado de responsabilidade social

para o mercado de capitais.

3.4.1.3 Equacobes de regressao com variaveis dependente indicadoras
de “estrutura de capital”

Para testar a hipétese que conjectura que o ISE e o SRI, como sinalizadores
de responsabilidade social corporativa (RSC), alteram a estrutura de capital, séo
propostas as seguintes equacgdes, pelas quais serdo estimados o0s seus

coeficientes, (B):
Equacéo (1):

LnEndivtoti = a + B4ISEdm;j; +B2SRIdm;; + BsLnRec;; + Barit + BsLiqgeri: +

Be Roaijt + B7InEst;; + €t (1)
Equacéo (2):

LnCTativoi = a + B4ISEdm;; +B.SRIdm;; + Bi;LnRec;; + B4ric + BsLiqger;i: +

Be Roaijt + B7InEst;; + €t (2)
Equacéo (3):

CTLPativoi = a + B4ISEdm;; +B,SRIdm;; + BsLnReci; + B4ric + BsLiqger;: +

B6 Roaj + B7InEst;; + €t (3)
Equacéo (4):

LnCTCativo;; = a + B4ISEdm;; +B.SRIdm;; + BsLnRec;; + B4rit + BsLiqger; +

Bs Roai: + B7LnEst; + & (4)

Em que:
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a = constante;
B = coeficientes;

LnEndivtotali; = logaritmo natural do endividamento da empresa (i) no

periodo (t);

ISEdm;; = variavel dummy sendo, 1 se depois de 2005, a empresa pertence

ao ISE, e 0 se nao pertence a it;

SRIdm;; = variavel dummy sendo, 1 se depois de 2001, a empresa é SRI, e

0 se antes de 2001, ndo pertence a it ;
LnRec;; = logaritmo natural da receita liquida, proxy para tamanho it;
rii = retorno minimo requerido pelos acionistas;
Liggeri: = liquidez geral de it;
Roa;: = retorno sobre os ativos da empresa (i) no periodo (t);
LnEst;; = estrutura dos ativos da empresa (i) no periodo (t);

€t = termo de erro de it.

3.4.1.4 Equacao de regressao com a variavel dependente “risco” (B)

Para testar a hipotese predizendo que o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) e a categorizagdo das empresas em SRI, como sinalizadores do
comprometimento da empresa com RSC impactam o risco (n&o diversificavel) de
mercado,o teste sera realizado pela seguinte equagao de regressdo com dados em

painel:

Equacéo (5):



37

Betaj; = a + B4ISEdm;; + B2SRIdm;; + BsLnAtivo; + BsMtB;; + ;¢

Em que:

a = constante; (5)
B = coeficientes;

Beta;; = proxy para risco da empresa (i) no periodo (t)

ISEdm;; = variavel dummy sendo, 1 se a empresa pertence ao ISE e 0 se néo

pertence ao it;

SRIdm;; = variavel dummy sendo, 1 se a empresa € SRI e 0 se ndo pertence

ao it;
LnAtivo;; = logaritmo natural do ativo total de it;
MtB;: = market to book value de it;

€t = termo de erro de it.

3.4.1.5 Equacado de regressdao com a variavel dependente “retorno
requerido pelo acionista”, r

Para testar a hipotese predizendo que o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) e a categorizacdo das empresas em SRI, como sinalizadores do
comprometimento da empresa com RSC impactam no retorno requerido pelo

acionista, sera realizado pela seguinte equagao de regressdao com dados em painel:
Equacéo (6):
rhg=a+ B1ISEdmit + BzSRldmit + B3LnAtivoit + B4MtBit + &

Em que:
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a = constante; (6)
B = coeficientes;
Beta;; = proxy para risco da empresa (i) no periodo (t)

ISEdm;; = variavel dummy sendo, 1 se a empresa pertence ao ISE e 0 se ndo

pertence ao it;

SRIdm;; = variavel dummy sendo, 1 se a empresa € SRI e 0 se nao pertence

ao it;
LnAtivo;; = logaritmo natural do ativo total de it;
MtB;: = market to book value de it;

€t = termo de erro de it.

3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Para que os resultados obtidos sejam validados, deve levar em conta

algumas limitagdes da pesquisa:

° As conclusdes obtidas ficaram restritas aos modelos e recursos

estatisticos adotados;

° Ao universo de 32 empresas conceituadas como SRI pelos fundos de

investimentos ETHICAL e as 34 empresas participantes do ISE;

o As 453 empresas inscritas na Bovespa, com status de ativas ou

canceladas, mas com PL positivo no periodo pesquisado de 1997a 2008.



Capitulo 4
4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

4.1 ANALISE DOS DADOS DAS REGRESSOES E ESTATISITCA

DESCRITIVA

Os resultados dos testes foram discutidos com vistas a alcangarmos os
objetivos propostos nesta etapa, quais sejam: testar a relacdo entre o indice de
sustentabilidade empresarial (ISE), a relagcdo das empresas categorizadas SR,
como mecanismos de sinalizacdo de RSC e a estrutura de capital, risco e retorno

requerido pelo acionista.

Na Tabela 3 apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis, tratadas com
a técnica winsor (1%) para a retirada de outliers; foram consideradas apenas as

empresas com patrimonio liquido positivo.

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variaveis Média Desvio-p Minimo Maximo

Mtb 1.306904 1.389095 -.127974 5.384139
Ativototal 20.12129 1.951061 16.40245 23.46879
Est 19.09994 2.041806 15.14708 22.52117
Rec 19.5644 2.202509 9.615806 26.09446
Liqger 1.046247 .7678558 125499 3.203717
Roa -1.967039 14.94014 -50.09922 14.94264
Beta 5671823 .5988049 -.53785 1.756097
r 1712184 .3664205 -.5427061 1.059335
Endivitotal 18.95814 2.186696 14.70299 22.52917

Fonte: Elaborado pelo autor
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Ao analisar os resultados da Tabela 3, verifica-se que os ativos das
empresas (tamanho) da amostra ndo possuem uma disparidade nos seus valores,

considerando o valor médio encontrado e o seu desvio-padréao.

O endividamento médio das empresas analisadas apresentou-se
significativamente elevado em relagéo aos ativos (94%), o que demonstra alto risco
falimentar, esse alto endividamento, pode ser explicado de certa forma pelos
resultados operacionais (ROA) negativos, por outro lado, a liquidez apresentada é

razoavel, com indice superior a 1.

No que diz respeito ao retorno minimo requerido pelo acionista, estimado
pelo CAPM, corresponde a um valor médio de 17,12% ao ano, caso seja
comparado com uma taxa livre de risco, por exemplo, a SELIC, com média anual no
periodo (1997 a 2008) de 18,29 %, verifica-se que n&o houve diferenga significativa

entre a taxa de retorno e uma taxa livre de risco.

Quanto ao risco nao diversificavel de mercado, estimado pelo beta, referente
as empresas que compdem a amostra, este, situa-se em 56%, significando que a
volatilidade ou risco médio das agdes dessas empresas € de 56% da volatilidade da
acao média de mercado que corresponde a 1, no caso apresentou-se um risco
abaixo da média de mercado. Esse comportamento pode ser corroborado pelo MtB
> 1, significando que o mercado avalia positivamente as empresas e que
expectativas em relagéo a elas que justificam a oferta de um valor acima do que as

empresas tem registrado em sua contabilidade.
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4.1.1 DADOS EM PAINEL COM DUPLO EFEITO FIXO: VARIAVEIS
DEPENDENTES: ESTRUTURA DE CAPITAL

Os modelos estatisticos utilizados se tornam confiaveis quando Pro>F for
menor que o nivel de significancia de 5%, considerando um intervalo de confianca
de 95%, suficiente para realizar inferéncias. Se o p-valor das variaveis
independentes for maior que o nivel de significancia de 5%, os coeficientes se

tornam estatisticamente insignificantes.

A utilizacdo de dados com painel, com efeito fixo e com a ferramenta robust,
possibilita que possiveis problemas de normalidade e heterocedasticidade sejam

corrigidos, permitindo validar os modelos testados.

Nas regressodes foi utilizada a técnica winsor (1%) para a retirada dos outliers
e somente foram consideradas para analise as empresas que apresentaram

patriménio liquido positivo.

Na tabela 4 apresentam-se as equacgdes referentes a estrutura de capital.

TABELA 4: RESULTADO DA REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL DA VARIAVEL
DEPENDENTE — ESTRUTURA DE CAPITAL

Variavel Variaveis Sinal esperado Coeficientes P-valor
Dependente independentes
ISE positivo/negativo -.1363483 0.002
Equacao 1 SRI positivo/negativo .0153766 0.743
LnEndivtotal; LnRec positivo .4558043 0.000
r negativo .0319243 0.351
Ligger negativo -.2791428 0.000
Roa negativo -.0050895 0.022
LnEst positivo .2182504 0.000
Prob>F e 0.0000
a - 6.61708 -

N 2439 e e




42

TABELA 4: RESULTADO DA REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL DA VARIAVEL
DEPENDENTE - ESTRUTURA DE CAPITAL (Continuacéao)

Variavel Variaveis Sinal esperado Coeficientes P-valor
Dependente independentes
ISE positivo/negativo -.0419177 0.219
SRI positivo/negativo .0964871 0.006
Equacao 2 LnRec positivo .2456405 0.000
LnCTativo;; r negativo .0308894 0.303
Ligger negativo -.7055374 0.000
Roa negativo -.003756 0.059
LnEst positivo -.1441311 0.000
Prob>F e e 0.0000
a e -2.647821 -
N 2439 e e
ISE positivo/negativo .0576643 0.344
Equacao 3 SRI positivo/negativo .1138288 0.080
CTLPativo; LnRec positivo .0273916 0.772
r negativo -.0130474 0.851
Ligger negativo -.9365497 0.000
Roa negativo -.0012625 0.763
LnEst positivo -.0972621 0.265
Prob>F e 0.0000
a e -.1127304 0.028
N 2205 e e
ISE positivo/negativo -.0875307 0.077
SRI positivo/negativo 1773528 0.001
LnRec positivo .3646266 0.000
r negativo .3646266 0.669
Equacao 4 Ligger negativo -.4496582 0.000
LnCTCativo; Roa negativo -.0070651 0.002
LnEst positivo -.136488 0.002
Prob>F e 0.0000
a -6.023461 -
N 2436 e e

Fonte: Elaborado pelo autor

Os modelos propostos nas equagdes 1, 2, 3, e 4 foram validados, conforme

Prob>F a 1%, o que permite realizar inferéncias.

O coeficiente da variavel ISE foi significante somente quando estimado pela
equacao 1, enquanto a variavel SRI, pelas equacgdes 2 e 4. Dadas as variacdes
encontradas pelos modelos de regressdo com dados em painel, estes explicam

que, tudo mais constante, o ISE implicou numa redugcdo média de 13% no
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endividamento total, enquanto o SRI implicou em um aumento de 17% numa das

variagdes de endividamento utilizadas.

A variavel rentabilidade sobre ativos (ROA), cujo coeficiente foi significante
nas equacgdes 1 e 4, apresentou resultados negativos; o indice de liquidez geral
(Liggeral) foi significante nas equagdes 1, 2,3 e 4 a um nivel de 1%, possuem uma
relacdo negativa com o endividamento. Resultado coerente com a packing order
theory, de que as empresas tendem a financiar seus investimentos com recursos

préprios, depois com os de terceiros (MYERS, 1984).

A receita liquida, utilizada como proxy do tamanho da empresa, foi
significante nas equacgdes 1, 2 e 3, apresentando uma relagdo positiva com o
endividamento, sugerindo que empresas maiores podem ter mais acesso a recursos

de terceiros.

Estrutura de ativos, representada pela proxy LnEstrutura, foi significante
apenas nas equacbes 1, 2 e 4, a um nivel de 1%, comportando-se de maneira
esperada (equagao 1), de que quanto maior o valor dos ativos tangiveis, maior o
endividamento que os tomam por garantias, mas apresentou relagdo negativa nas

equacoes 2 e 4.

4.1.2 DADOS EM PAINEL COM DUPLO EFEITO FIXO: VARIAVEL
DEPENDENTE “RISCO”

O modelo de regressdao com dados em painel na equagao 5: Betai = a +
B1ISEdmit + BzSRldmit + BgLnAtiVOit + B4Mthmit + €, foi validado com Prob>F =

0, permitindo assim, realizar inferéncias.
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Com um nivel de significancia de até 5%, e mantendo constantes as demais
variaveis (ceteris paribus), os resultados da Tabela 5, indicam que a variavel
dummy ISE impacta negativamente em torno de 14% a variavel dependente Beta,
que representa o risco da empresa. Havendo indicios de que o indice de
sustentabilidade empresarial (ISE), ao atuar como sinalizador de responsabilidade
social mitiga a selecdo adversa sobre esse atributo, diminuindo assim a assimetria
informacional e influenciando na redug¢do do risco sistematico de mercado. Por
outro lado, as empresas SRI, se apresentaram positivamente associadas ao risco,
impactando positivamente em 15% no sentido contrario ao ISE, ou seja, reduzindo o

risco nesse percentual, conforme Tabela 5.

TABELA 5: RESULTADOS DA REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL COM DUPLO EFEITO
FIXO: VARIAVEL DEPENDENTE - RISCO, B.

Variaveis Sinal esperado Coeficientes P-valor
ISE Negativo -.1428218 0.047
SRI Negativo .1504344 0.047
LnAtivo Positivo 1033302 0.006
M .0334776 0.050
Prob>Fk e 0.0000
a e -1.708639 -

N 2284 e e

Fonte: Elaborada pelo autor
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4.1.3 DADOS EM PAINEL COM DUPLO EFEITO FIXO: VARIAVEL
DEPENDENTE “RETORNO REQUERIDO PELO ACIONISTA”, r

O modelo de regressdo com dados em painel na equagédo 6: riy = a +
B1ISEdm;; + B2SRIdm;; + BsLnAtivo;: + BsMtBdm;; + €;; , foi validado com Prob>F =

0, permitindo assim, realizar inferéncias.

Com um nivel de significancia de até 5%, e mantendo constantes as demais
variaveis (ceteris paribus), os resultados encontrados na tabela 6, indicam que a
variavel dummy ISE, com p-valor de 0.988, bem como a variavel dummy SRI, com
p-valor de 0.618, acima do nivel de significancia a = 0,05 adotado neste estudo nao

nos permite realizar inferéncias estatistica.

TABELA 6: RESULTADOS DA REGRESSAO COM DADOS EM PAINEL COM DUPLO EFEITO
FIXO: VARIAVEL DEPENDENTE — RETORNO REQUERIDO PELO ACIONISTA

Variaveis Sinal esperado Coeficientes P-valor
ISE Negativo -.0004672 0.988
SRI Negativo -.01972 0.618
LnAtivo Positivo -.0047945 0.809
M .0134866 0.077
Prob>F - 0.0000
aO e 4007699

N 2284 e e

Fonte: Elaborada pelo autor



Capitulo 5

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os resultados obtidos ampliam o escopo de informacgdes sobre investimentos
socialmente responsaveis e a participacdo de empresas no indice de
sustentabilidade empresarial. No entanto, respeitando as limitagdes, os resultados

devem ser considerados dentro dos limites desta pesquisa.

O objetivo deste trabalho foi investigar o comportamento das variaveis:
tamanho, liquidez, endividamento, estrutura de ativos, roa, receita liquida, market to
book e risco e retorno das empresas conceituadas pelos fundos de investimentos
ETHICAL com SRI e também das empresas integrantes do ISE. Os atributos SRl e
ISE serviram de variaveis dummy e foram utilizados neste estudo como proxy de
sinalizagcdo de RSC para o mercado. Investigou-se também se os atributos SRI e
ISE alteram a estrutura de capital da empresa e se impactam o risco e o retorno

requerido pelo acionista.

Os resultados encontrados na analise descritiva € que as empresas
analisadas, no geral, apresentaram um endividamento médio elevado em relagao
aos seus ativos (94%), que pode ser explicado, em parte, pelo roa negativo e
também sugere a participacdo de empresas de grande porte na amostra, com
elevado nivel de endividamento e esses aspectos podem implicar risco de faléncia.
Por outro lado, contraditoriamente, as empresas apresentaram uma boa liquidez
geral (1,04), dado que o indice de liquidez foi > 1; no que diz respeito ao retorno
minimo requerido pelo acionista, apresentaram no periodo de 1997 a 2008, uma

taxa média de rentabilidade de 17,12% ao ano, contra uma taxa livre de risco, no
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caso a SELIC, de 18,29 %. Ja o risco diversificavel apresentou-se de forma positiva
junto ao mercado, pois, situou-se em 56%, significando que a volatilidade ou risco
médio das agdes das empresas pesquisadas é de 56% da volatilidade da agao
média do mercado, que corresponde a (1), portanto, apresentaram risco abaixo da

média, indicando que na média, apesar do endividamento, o risco € baixo.

Quanto aos resultados obtidos por meio das anadlises de regressdao com
duplo efeito fixo para verificar o comportamento das variaveis: estrutura de ativos,
risco, retorno e o comportamento das variaveis dummy SRI e ISE, observou-se o
seguinte: a variavel ISE implicou numa redugdo média de 13% no endividamento
total (ceteris paribus), enquanto a variavel SRI, implicou em aumento de 17% em
algumas das variagbes do endividamento; a rentabilidade sobre os ativos (roa),

apresentou baixo coeficiente de relagao negativa com o endividamento.

A liquidez geral foi estatisticamente significante, apresentando um coeficiente
de relagao positiva com o endividamento, coerente com a packing order theory; os
coeficientes do roa e da liquidez geral foram estatisticamente significantes em
relacdo ao endividamento. A receita liquida, apresentou uma relagao positiva com o
endividamento, sugerindo que as empresas maiores podem ter acesso a mais

recursos de terceiros.

A estrutura de ativos, comportou-se de maneira esperada apenas na relagao
com o endividamento total (equacdo 1), de que quanto maior o valor dos ativos
tangiveis, maior a possibilidade do endividamento utilizar esses ativos como

garantia.

O risco (beta) encontrado foi influenciado negativamente em 14% pela

variavel dummy ISE, havendo indicios de que o ISE ao atuar como sinalizador do
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comprometimento das empresas com a responsabilidade social corporativa mitiga o
problema de selecido adversa sobre esse atributo, diminuindo a assimetria de
informacdes e influenciando na reducdo do risco sistematico de mercado,
contrariamente foi o comportamento da variavel dummy SRI, pois, se apresentou
positivamente associada ao risco, impactando-o em 15%, essas relagdes podem
sugerir que o indice de sustentabilidade empresarial (ISE) foi bem compreendido e
aceito pelo mercado, também pode ser pelo seu peso institucional, como indice da
Bovespa para as questdes de RSC ou devido a composig¢ao de sua careira tedrica,

dentre outros fatores.

Quanto ao retorno requerido pelo acionista, calculado a um nivel de
significancia de 5%, mantendo constantes as demais variaveis (ceteris paribus), a
variavel apresentou um p-valor de 0.988 para a variavel dummy ISE e p-valor de
0.618 para a variavel dummy SRI, o que torna os coeficientes estatisticamente

insignificantes e o que impossibilitou de realizar inferéncias.

Por fim, considerando os objetivos e limitagbes deste estudo, sugere-se que
seja investigado o comportamento das empresas conceituadas como SRI e as
integrantes do ISE de forma mais especifica, ou seja, empresa por empresa, sob os
aspectos de liquidez, endividamento, risco e retorno para o acionista, comparando-
as com as empresas de mesmas especificidades e que ndo possuem os atributos

de SRI e ou ndo integram o ISE.
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7 APENDICES

APENDICE A - Carteira do Fundo ABN AMRO FIC FIA e ETHICAL II

CARTEIRA DO FUNDO ABN AMRO FIA ETHICAL

ALL AMERICA
ARCELOR
BRADESCO
CCR

CEMIG
COMGAS
COPESUL
CSN

VALE

DASA
DURATEX
ENERGIAS DO BRASIL
GAFISA

GOL

IOCHP

ITAUSA

LIGHT

LOJAS RENNER
MARCOPOLO
MEDIAL SAUDE
NATURA
ODONTOPREV
SABESP
SUZANO
TELEMAR
TOTVS
ULTRAPAR
UNIBANCO
USIMINAS
VIVO
VOTORANTIM
WEG

Total: 32 empresas

15 ndo Ibovespa

17 SRl e Ibovespa

Fonte: Banco Real (2007)
Carteira em: 28/02/2007
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APENDICE B - Carteira Teérica Anual do ISE - Dez. 2009 / Nov.
2010

CcODIGO ACAO TIPO PART.%
(02/05/2010)

GETI3 AES TIETE ON DED 0,308
GETI4 AES TIETE PN ED 0,538
BBDC3 BRADESCO * ON N1 1,132
BBDC4 BRADESCO * PN N1 3,799
BBAS3 BRASIL ON ED /NM 1,215
BRKM BRASKEM PNA/ N1 2,283
PRGA3 BRF FOODS ON/NM 9,84
CMIG3 CEMIG * ON/N1 0,975
CMIG4 CEMIG * PN/ N1 3,088
CESP6 CESP PNB/EJ/N1 1,216
COCE5 COELCE PNA/ N1 0,229
CPLE6 COPEL PNB/EJ/N1 1,022
CPFE3 CPFL ENERGIA ON/NM 1,408
DASA3 DASA * ON/NM 2,539
DTEX3 DURATEX * ON/NM 2,014
ELET3 ELETROBRAS ON/N1 1,71
ELET6 ELETROBRAS PNB/N1 1,445
ELPL6 ELETROPAULO PNB/N2 0,918
EMBR3 EMBRAER ON/NM 5,15
ENBR3 ENERGIAS BR * ON/NM 0,503
EVEN3 EVEN ON/NM 0,411
FIBR3 FIBRIA ON/N1 2,239
GGBR3 GERDAU ON/EJ/IN1 0,676
GGBR4 GERDAU PN/EJ/N1 5,72

GOAU4 GERDAU MET PN/EJ/N1 2,943




Carteira Teérica Anual do ISE - Dez. 2009 / Nov. 2010 (Continuac¢ao)

ROMI3
ITSA4
ITUB3
ITUB4
LIGHT3
NATU3
RDCD3
SBSP3
SULA11
SUZB5
TNLP3
TNLP4
TCSL3
TCSL4
TBLE3
uUSIM3
USIM5
VIVO4

Quantidade teérica
total

* Empresas SRI

INDS ROMI

ITAUSA *

ITAUUNIBANCO *

ITAUUNIBANCO *

LIGHT S/A *

NATURA *

REDECARD

SABESP *

SUL AMERICA

SUZANO PAPEL *

TELEMAR *

TELEMAR *

TIM PART S/A

TIM PART S/A

TRACTEBEL

USIMINAS *
USIMINAS *
VIVO

43 agoes

34 empresas

14

ON/NM

PN/N1

ON/N1

PN/N1

ON/ED/NM

ON/NM

ON/NM

ON/NM

UNT/N2

PNA/N1

ON

PN

ON

PN

ON/EJ/NM

ON/N1

PNA/N1

PN

0,409
1,736
0,587
5,91
0,359
4,65
0,62
2,925
1,371
2,2
2,122
7,677
0,776
2,121
1,282
1,495
4,166
6,275

100,00

Part. ISE =43,75%
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APENDICE C - indice Bovespa

cODIGO  AGAO TIPO PART.(%)
ACES4 ACESITA PN 0,1935
ALLL11 ALLAMERLAT  UNT N2  1,6607
AMBV4 AMBEV PN * 1,2788
ARCZ6 ARACRUZ PNB N1  0,9326
BBAS3 BRASIL ON NM 20029
BBDC4 BRADESCO PN N1 4,2963
BRAP4 BRADESPAR PN N1 1,5719
BRKM5 BRASKEM PNA N1 1,022
BRTO4 BRASIL TELEC PN N1 1,1526
BRTP3 BRASILTPAR  ON N1 0,3814
BRTP4 BRASILTPAR PN N1 0,7003
CCRO3 CCRRODOVIAS ON NM  1,1009
CESP6 CESP PNB* N1  0,8141
CGAS5 COMGAS PNA* 0,2529
CLSC6 CELESC PNB N2  0,3840
CMIG4 CEMIG PN N1 1,8304
CPFE3 CPFLENERGIA ON NM  0,8260
CPLE6 COPEL PNB* 1,2218
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 0,4918
CSAN3 COSAN ON ED NM 1,3712
CSNA3 SIDNACIONAL  ON 2,7009
CYRE3 CYRELAREALT ON NM  0,9555
ELET3 ELETROBRAS  ON* N1 1,3568
ELET6 ELETROBRAS  PNB* N1  1,6418
ELPL6 ELETROPAULO PNB* N2  0,6613
EMBR3 EMBRAER ON NM  0,8047
GGBR4 GERDAU PN N1 2,7858
GOAU4 GERDAUMET PN N1 1,0972
GOLL4 GOL PN N2 1,0460
ITAU4 ITAUBANCO PN N1 3,2035
ITSA4 ITAUSA PN N1 1,9250
KLBN4 KLABIN S/A PN N1 0,5463
LIGT3 LIGHT S/A ON* NM  0,4591
LREN3 LOJASRENNER ON NM  0,8274
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indice Bovespa (Continuagao)

NATU3
NETC4
PCAR4
PETR3
PETR4
PRGA3
PTIP4
SBSP3
SDIA4
SUBA3
TAMM4
TCSL3
TCSL4
TLPP4
TMARS
TMCP4
TNLP3
TNLP4
TRPL4
UBBR11
USIM5
VALE3
VALE5
VCPA4
VIVO4

NATURA

NET
P.ACUCAR-CBD
PETROBRAS
PETROBRAS
PERDIGAO S/A
IPIRANGA PET
SABESP
SADIA S/A
SUBMARINO
TAM S/A

TIM PART S/A
TIM PART S/A
TELESP
TELEMAR N L
TELEMIG PART
TELEMAR
TELEMAR
TRAN PAULIST
UNIBANCO
USIMINAS
VALE R DOCE
VALE R DOCE
VCP

VIVO

ON EDJ NM
PN N2
PN* N1
ON

PN

ON NM
PN

ON NM
PN N1
ON NM
PN N2
ON

PN

PN

PNA

PN *

ON

PN

PN* N1
UNT EJ N1
PNA

ON N1
PNA N1
PN N1
PN

1,1051
1,6262
0,8329
2,6613
14,8090
1,1955
0,3406
0,8591
0,9112
1,1665
1,4296
0,5184
0,9963
0,3409
0,4989
0,4165
1,3673
3,2790
0,4795
1,9951
4,3971
2,6817
10,1094
0,8584
1,2469

Total: 59 agdes

Fonte: Bovespa (Carteira Teorica — 31/07/2007)
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APENDICE D - Estatistica Descritiva das Variaveis

Variable

id

cod

empresa

ano
setorecono~a
mtb
ativototal
estrutura
receita
liqgeral

roa

beta

capm
ctendivtotal

Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ e
7740 323 186.2073 1 645
7620 1308.529 1241.027 9 22012
0
7740 2002.5 3.452276 1997 2008
0
3104 1.76219 7.123959 -35.71891 250.6581
4852 5.33e+09 2.67e+10 54 6.39%e+11
4661 1.59e+09 7 .30e+09 1600 2.11e+11
4521 1.94e+09 7 .20e+09 15000 2.15e+11
4786 2.234918 40.25279 .000017 2502.207
4770 -805.7573 38241.91 -2373557 38175
2812 .5603462 .8070913 -7.143632 5.077607
2812 .1894962 .519142 -2.207823 5.324679
4600 2.01e+09 1.06e+10 8 2.82e+11
4600 .6605484 4.982749 3.95e-06 182.8201

ctativo
ctpl
ctlpativo
ctcpativo
sri

sosri
sriibov
soibov

ise
Inendivtotal
Inctativo
Inctlpativo
Inctcpativo
Inativo
Inestrutura
d1997

d2008
Inreceita
Inendivtot~w
Inctativow
Inctlpativow
Inctcpativow
Inreceitaw
capmw
liggeralw
roaw
Inestruturaw
betaw

mtbw
Inativow
roawpositivo

4600 2.177823 24.87591 -1071.197 7442744

3814 .2898163 3.356272  3.49e-06 167.6826
4596 -4206065 3.723777  3.95e-06 158.0723
7740 -0160207 -1255629 0 1
7740 -0071059 -0840021 0 1
7740 -0089147 -0940021 0 1
7740 .650646 4767968 0 1

7740 -0148579 -1209918 0 1
4600 18.89275 2.586002 2.079442 26.36498
4600 -1.325591 1.281602 -12.44204 5.208502
3814 -2.359093 1.564089 -12.56561 5.122073
4596 -1.933194 1.327295 -12.44204 5.063053
4852 20.05186 2.435488 3.988984  27.18274
4661 19.03515 2.381553 7.377759  26.07385

7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
7740 -0833333 .2764033 0 1
4521 19.5644 2.202509 9.615806 26.09446
4600 18.95814 2.186696 14.70299  22.52917
4600 -1.291221 .877168 -3.606279 -.1397627

3814 -2.316757 1.291475 -5.502634 -.7154363

4596 -1.902517 9633434 -4.219336 -.4386776
4521 19.61763 1.904329 15.74776  22.79205
2812 -1712184 -3664205 -.5427061 1.059335
4786 1.046247 .7678558 .125499  3.203717

4770 -1.967039 14.94014 -50.09922 14.94264

4661 19.09994 2.041806 15.14708 22 _.52117

2812 -5671823 -5988049 -.53785 1.756097
3104 1.306904 1.389095 -.127974  5.384139
4852 20.12129 1.951061 16.40245  23.46879
3067 5.595229 4_.531039 -000474 14.94264



_____________ +
mtbwpositvo
dsetorl
dsetor?2
dsetor3
dsetor4

dsetor5
dsetor6
dsetor?7
dsetor8
dsetor9

dsetoril0
dsetorill
dsetoril2
dsetoril3
dsetoril4

dsetori5
dsetoril6
dsetorl?7
dsetoril8
dsetoril9

dsetor20 |
dsetor2l |

\‘
\I
N
o
oo
oo
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APENDICE E - Equacées 1 a 6

Todas as variaveis foram "tratadas" para a retirada de outliers. A metodologia
utilizada foi a "Winsor" (1%). Além disso, todas as regressdes foram "rodadas" para

companhias com patriménio liquido positivo.

LnEndivtotali; = a + B4ISEdm;; +B2SRIdm;; + BsLnRec + B4ri + BsLiqgerii + Be
Roa;; + B7|nEStit + €;¢ (1)

. xtreg Inendivtotalw ise sri Inreceitaw capmw liggeralw roaw Inestruturaw d1998
d1999 d2000 d2001 d2002 d
> 2003 d2004 d2005 d2006 d2007 d2008 if mtbw>0, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2439
Group variable (i): id Number of groups = 453
R-sq: within = 0.6016 Obs per group: min = 1
between = 0.6902 avg = 5.4
overall = 0.6936 max = 12
F(18,1968) = 87.36
corr(u_i, Xb) = 0.2377 Prob > F = 0.0000
| Robust
Inendivtot~w | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ e
ise -.1363483 .0432459 -3.15 0.002 -.2211609 -.0515357
Sri -0153766 -0468622 0.33 0.743 -.076528 -1072813
Inreceitaw -4558043 -0532506 8.56 0.000 -3513709 -5602378
capmw -0319243 -0342106 0.93 0.351 -.0351685 -0990171
liggeralw -.7180174 .050592 -14.19 0.000 -.817237 -.6187978
roaw -.0050895 -0022246 -2.29 0.022 -.0094524  -.0007266
Inestruturaw -2182504 -0480914 4.54  0.000 -1239351 -3125658
d1998 -0567105 -0505963 1.12 0.262 -.0425174 -1559384
d1999 -090734 .0474878 1.91 0.056 -.0023977 -1838656
d2000 -1923667 -0499457 3.85 0.000 -0944148 -2903187
d2001 .249818 .0548775 4.55 0.000 -1421939 -3574422
d2002 -3146774 -0588092 5.35 0.000 -1993427 .4300122
d2003 -2396523 -0619766 3.87 0.000 -1181055 -361199
d2004 -2668181 -0653988 4.08 0.000 -1385598 -3950763
d2005 -3168497 .0657211 4.82 0.000 -1879594 -4457399
d2006 -4188926 -0665412 6.30 0.000 .2883941 -5493912
d2007 -4595699 -0705109 6.52 0.000 .321286 -5978539
d2008 -5648637 -0794258 7.11  0.000 -4090962 .7206312
_cons 6.61708 .9578528 6.91 0.000 4.738568 8.495593
_____________ e
sigma_u 1.0972318
sigma_e .37825592
rho .89378022 (fraction of variance due to u_i)

LnCTativo; = a + B4ISEdm;; +B2SRIdm;; + Bs;LnRec;; + B4rit + BsLiqgeri: +

Bs Roaj; + B7InEst;; + €;¢ (2)
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xtreg Inctativow ise sri Inreceitaw capmw liqgeralw roaw Inestruturaw d1998
d1999 d2000 d2001 d2002 d200
> 3 d2004 d2005 d2006 d2007 d2008 if mtbw>0, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2439
Group variable (i): id Number of groups = 453
R-sq: within = 0.3404 Obs per group: min = 1
between = 0.3652 avg = 5.4
overall = 0.3796 max = 12
F(18,1968) = 31.95
corr(u_i, Xb) = -0.0932 Prob > F = 0.0000
| Robust
Inctativow | Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ e
ise -.0419177 -0340854 -1.23 0.219 -.1087651 -0249296
sri -0964871 -0349739 2.76 0.006 -0278972 -165077
Inreceitaw -2456405 -0409522 6.00 0.000 -1653263 -3259547
capmw -0308894 -0299652 1.03 0.303 -.0278774 -0896561
liggeralw -.7055374 .0360769 -19.56 0.000 -.7762903 -.6347845
roaw -.003756 -001986 -1.89 0.059 -.0076509 -0001389
Inestruturaw -.1441311 .0382181 -3.77 0.000 -.2190833 -.069179
d1998 -0375546 .0398782 0.94 0.346 -.0406533 -1157625
d1999 -.0091517 -0382504 -0.24 0.811 -.0841672 -0658638
d2000 -0356094 -0402099 0.89 0.376 -.0432491 -1144679
d2001 -0300345 -0432089 0.70 0.487 -.0547056 -1147745
d2002 -0423627 -046659 0.91 0.364 -.0491435 -133869
d2003 -.0440894 -0502371 -0.88 0.380 -.1426129 -0544341
d2004 -.0470181 .0523952 -0.90 0.370 -.149774 -0557378
d2005 -.0392155 .0514788 -0.76 0.446 -.1401741 -0617432
d2006 -0038416 .0520219 0.07 0.941 -.0981822 -1058654
d2007 -.0171297 .055028 -0.31 0.756 -.1250489 -0907896
d2008 -0415391 -0620891 0.67 0.504 -.0802281 -1633063
_cons -2.647821 .7692518 -3.44 0.001 -4.156455  -1.139187
_____________ e
sigma_u .65938495
sigma_e .31395217
rho .81519614 (fraction of variance due to u_i)

CTLPativoj; = a + B4ISEdm;; +B,SRIdm;; + BsLnRec;; + B4rit + BsLiqger;; +

B6 Roaj; + B7InEst;; + € (3)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2205
Group variable (i): id Number of groups = 426
R-sq: within = 0.1334 Obs per group: min = 1
between = 0.2657 avg = 5.2
overall = 0.2573 max = 12
F(18,1761) = 11.09
corr(u_i, Xb) = 0.1241 Prob > F = 0.0000
| Robust
Inctlpativow | Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
_____________ e
ise | -0576643 -0608765 0.95 0.344 -.0617335 -177062
sri | -1138288 -0650404 1.75 0.080 -.0137356 -2413932
Inreceitaw | -0273916 -0943535 0.29 0.772 -.1576651 .2124483
capmw | -.0130474 -0696024 -0.19 0.851 -.1495595 -1234647
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liggeralw -.9365497 .0889285 -10.53 0.000 -1.110966  -.7621332

roaw -.0012625 .0041775 -0.30 0.763 -.0094559 -0069309

Inestruturaw -.0972621 .0872612 -1.11 0.265 -.2684086 .0738844

d1998 -.0202184 -1002118 -0.20 0.840 -.2167651 -1763282

d1999 -0067241 -0978001 0.07 0.945 -.1850924 -1985406

d2000 -0092298 -1029558 0.09 0.929 -.1926986 -2111583

d2001 .046539 -1178333 0.39 0.693 -.1845689 .277647

d2002 -1250784 -1247795 1.00 0.316 -.1196532 -3698099

d2003 -0258726 -1267962 0.20 0.838 -.2228143 .2745595

d2004 -0200016 -1326529 0.15 0.880 -.240172 -2801753

d2005 -1297721 -1351779 0.96 0.337 -.135354 -3948982

d2006 .289196 .136142 2.12 0.034 -0221791 -556213

d2007 -2914081 -1368354 2.13 0.033 -0230312 -5597849

d2008 -3585616 -1551881 2.31 0.021 -0541893 .6629339

_cons -.1127304 1.568314 -0.07 0.943 -3.188683 2.963222

_____________ e
sigma_u -99250008
sigma_e .72168882

rho .6541352 (fraction of variance due to u_i)

LnCTCativo;; = a + B41ISEdm;; +B2SRIdm;; + BsLnRec;; + B4rit + BsLiqgger;: +

(4)

Be Roajt + B7LnEst;; + &

xtreg Inctcpativow ise sri
d1999 d2000 d2001 d2002 d2
> 003 d2004 d2005 d2006 d2007 d2008 if mtbw>0, fe robust

Inreceitaw capmw liqgeralw roaw Inestruturaw d1998

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2436
Group variable (i): id Number of groups = 451
R-sq: within = 0.1813 Obs per group: min = 1
between = 0.2186 avg = 5.4
overall = 0.1550 max = 12
F(18,1967) = 15.51
corr(u_i, Xb) = -0.2921 Prob > F = 0.0000
| Robust
Inctcpativow | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ e o  —  —————————————————————_—_——_——_——————————————————————————————
ise -.0875307 .0495193 -1.77 0.077 -.1846465 -009585
sri -1773528 -0545693 3.25 0.001 -070333 .2843725
Inreceitaw -3646266 .0495511 7.36  0.000 -2674485 -4618047
capmw -0183544 -0429485 0.43 0.669 -.0658749 -1025837
liggeralw -.4496582 -0476398 -9.44  0.000 -.5430879 -.3562285
roaw -.0070651 -0022785 -3.10 0.002 -.0115336  -.0025966
Inestruturaw -.136488 -0450864 -3.03 0.002 -.2249101 -.048066
d1998 -0873555 -0507303 1.72 0.085 -.0121353 -1868463
d1999 -0313356 -0508563 0.62 0.538 -.0684022 -1310735
d2000 -0084698 .0524767 0.16 0.872 -.094446 -1113856
d2001 -.0568572 .0614186 -0.93 0.355 -.1773095 -0635951
d2002 -.0253963 -0597833 -0.42 0.671 -.1426416 -0918489
d2003 -.0920343 .0614311 -1.50 0.134 -.2125113 -0284426
d2004 -.1355564 -0661083 -2.05 0.040 -.2652061 -.0059067
d2005 -.171194 -0668486 -2.56 0.011 -.3022954  -.0400925
d2006 -.186478 -0671196 -2.78 0.006 -.3181109 -.054845
d2007 -.2329681 -0675919 -3.45 0.001 -.3655273  -.1004089
d2008 -.2177839 .0798773 -2.73 0.006 -.3744369 -.061131
_cons -6.023461 -9965802 -6.04 0.000 -7.977925 -4.068997
_____________ e e ————————————_—————_———————————————————————————————
sigma_u .80633404
sigma_e -41773955
rho .78839533 (fraction of variance due to u_i)
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Betaj; = o + B1ISEdmit + BzSRldmit + B3LnAtivoit + B4Mthmit + &t

. Xtreg betaw ise sri
d2005 d2006 d2007 d2008 if
> mtbw>0, fe robust

Fixed-effects (within) regression

Group variable (i): id

R-sq: within = 0.0496
between = 0.2144
overall = 0.0971
corr(u_i, Xb) = -0.0681

betaw | Coef

ise -.1428218

sri -1504344

Inativow -1033302

mtbw -0334776

d1998 -067009

d1999 .0721545

d2000 -0431651

d2001 -1515608

d2002 -.0923344

d2003 -.0078762

d2004 -0729636

d2005 -0752586

d2006 -1216084

d2007 -0318926

d2008 .2706747

_cons -1.708639

sigma_u -42109126

sigma_e -50233

rho -41269986

Robust

Std. Err.

-0719077
.0755711
-0373654
.0171062
-0423309
.0496411
-0481692

.052532
-0511786
-0603076

.059715
.0573426
-0667309
.0722976
-0679086
.7702363

|
NWORRRORNORRRENRR

Number of obs = 2284
Number of groups = 447
Obs per group: min = 1

avg = 5.1

max = 12
F(15,1822) = 6.35
Prob > F = 0.0000
P>]t] [95% Conf. Interval]
0.047 -.2838519 -.0017916
0.047 .0022194 .2986494
0.006 -0300468 .1766136
0.050 -.0000723 0670274
0.114 -.0160131 .1500312
0.146 -.025205 -1695139
0.370 -.0513075 .1376377
0.004 -0485315 .2545901
0.071 -.1927093 .0080405
0.896 -.1261555 .1104031
0.222 -.0441534 -1900806
0.190 -.0372055 .1877227
0.069 -.0092688 .2524855
0.659 -.1099022 .1736873
0.000 .1374878 .4038616
0.027 -3.219278 -.1979999

rhg=a+ B1ISEdmit + BzSRldmit + B3LnAtivoit + B4Mthmit + &

. Xtreg capmw ise sri
d2005 d2006 d2007 d2008 if
> mtbw>0, fe robust

Inativow mtbw

Fixed-effects (within) regression

Group variable (i): id

R-sq: within = 0.5103
between = 0.6030
overall = 0.5042

corr(u_i, Xb) = 0.0418
capmw | Coef

Number of obs = 2284
Number of groups = 447
Obs per group: min = 1

avg = 5.1

max = 12
F(15,1822) = 104.46
Prob > F = 0.0000
P>]t] [95% Conf. Interval]

()

Inativow mtbw d1998 d1999 d2000 d2001 d2002 d2003 d2004

(6)

d1998 d1999 d2000 d2001 d2002 d2003 d2004
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_____________ o

ise

sri
Inativow
mtbw
d1998
d1999
d2000
d2001
d2002
d2003
d2004
d2005
d2006
d2007
d2008
_cons
sigma_u
sigma_e
rho

-0004672

-.01972

.0047945
-0134866
-3044151

-332453

.2931971
-.3223821
-.2441683

-181614

.1558566
-.0962273
.0713855
-0218645
-.6023409
-4007699

-17928508
.25167585
-33663421

.0307274 -0.02
-0395626 -0.50
-0198093 -0.24
-0076117 1.77

-02506 -12.15
-0361611 9.19

.0205235 -14.29

-0221896 -14.53
.0254377 -9.60
-0376322 4.83
-0209786 -7.43
-0209412 -4.60
-0248983 -2.87
-031404 -0.70
-0306318 -19.66
-4083063 0.98

ololololololololololololofoloJ o]

.988 -.0607319 .0597974
-618 -.0973129 .0578729
809 -.0436459 .0340568
.077 -.001442 .0284151
000 -.3535644 -.2552657
-000 -2615315 -4033746
000 -.3334491 -.2529451
-000 -.3659018 -.2788625
000 -.2940585 -.1942781
-000 -1078072 .2554208
000 -.1970012 -.1147119
-000 -.1372985 -.0551562
.004 -.1202176 -.0225533
-486 -.0834561 .0397272
.000 -.662418 -.5422638
-326 -.4000276 1.201567



