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Introducéo

As relagBes identificadas entre a estrutura de capital e préticas ESG, de forma conjunta, e as préticas sociais, isoladamente, indicam que as empresas com boas
préticas ESG podem estar se beneficiando dos incentivos de crédito e dessa forma aumentando seu endividamento. Esses resultados sdo Utei's para comunicar
as empresas e ao mercado como a adogao de préticas sustentaveis podem ser benéficas para as organizagdes, sobretudo em periodos de crise econdmica,
fundamentado pelas teorias do Trade-off e Pecking Order.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Tendo em vista a necessidade de maior investigacéo sobre arelacéo ESG e a estrutura de capital em paises emergentes, conforme apontado naliteratura
internacional, este estudo tem como objetivo investigar as relagdes existentes entre os indicadores ESG (Environmental, Social and Governance) e os
indicadores da estrutura de capital para as empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo).

Fundamentacao Tedrica

De acordo com aliteratura recente, o envolvimento com préticas socia mente responsaveis impacta no acesso ao financiamento pelas empresas (CAMPOS-
RASERA; PASSOS; COLAUTO, 2021). A regulamentagdo do mercado de financiamentos voltado para préticas socioambientais proporciona taxas de juros
mais baixas para as empresas aderentes, e uma economia mais sustentéavel (MAY, 2018). Além disso, a pressdo dos stakeholders pela divulgagéo voluntéria de
relatérios ambientais aumenta as chances da empresa adquirir financiamento externo a um custo mais barato (HUSSAIN et al., 2020).

Metodologia

A amostra é composta por todas as empresas ndo financeiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo) com informagdes disponiveis no periodo de 2016 a 2021,
totalizando 70 empresas e um painel balanceado composto por 420 observacoes. O periodo de andlise iniciou em 2016 para ndo reduzir ainda mais o tamanho
da amostra, ja que a CSRHub Consensus ESG Ratings classificava um nimero menor de empresas para anos anteriores. Foram estimados quatro model os
econométricos por meio de regressdes com dados em painel, com variéveis classificadas em: ESG, estrutura de capital e controle.

Anélise dos Resultados

Os resultados evidenciaram que as préticas sociais e as préticas ESG, medidas pelo indicador ESG geral, impactam positivamente a estrutura de capital.
Indicando que préticas sociais e de ESG proporcionam acesso a fontes de financiamento mais baratas por meio do capital de terceiros. As variéveis de controle
trouxeram tanto resultados para a teoria do Trade-off quanto para a Pecking Order, sobretudo com a primeira. Destaca-se ainda que, os anos de pandemia da
covid-19 (2020 e 2021) impactaram no aumento do endividamento das empresas.

Concluséo

As relagBes identificadas entre a estrutura de capital e préticas ESG, de forma conjunta, e as préticas sociais, isoladamente, indicam que as empresas com boas
préticas ESG podem estar se beneficiando dos incentivos de crédito e dessa forma aumentando seu endividamento. Esses resultados sdo Uteis para comunicar
as empresas e ao mercado como a adogao de préticas sustentaveis podem ser benéficas para as organizagoes, sobretudo em periodos de crise econdmica,
fundamentado pelas teorias do Trade-off e Pecking Order.
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ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG) E A ESTRUTURA
DE CAPITAL DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3

1 INTRODUCAO

A adocdo de praticas sustentaveis e boas classificacbes Environmental, Social and
Governance (ESG) podem garantir beneficios como o acesso a crédito com taxas de juros mais
baixas, influenciando na estrutura de capital das empresas. Pesquisas recentes sinalizam a
reducdo da alavancagem quando as empresas possuem boa classificagdo em ESG,
principalmente pelas praticas ambientais e sociais, além de mitigar a assimetria de informacdes.
Como também, a existéncia de uma relacao positiva entre o capital proprio e Responsabilidade
Social Corporativa (RSC), contudo uma relagcdo inversa entre capital de terceiros e a RSC.
Assim como, a relacdo entre custo de capital préprio e ESG é bem definida, mas controversa
sobre 0 ESG e custo da divida, conforme verificados por estudos realizados em diferentes paises
(ASIMAKOPOULOS, P.; ASIMAKOPOQOULOS, S.; LI, 2021; CAMPOS-RASERA; PASSOS;
COLAUTO, 2021; CANTINO; DEVALLE; FIANDRINO, 2017; HUSSAIN et al., 2020).

No Brasil, ¢ comumente encontrado estudos que analisam a RSC e a Estrutura de Capital
(variaveis de alavancagem e endividamento). Sendo encontrados efeitos positivos entre a RSC
sobre a alavancagem. Bem como, 0s mecanismos de governanga externos a empresa também
contribuem para amplificar o acesso das empresas aos recursos de terceiros e para alongar o
perfil das dividas (MENDONCA; MARTINS; TERRA, 2019; MARTINS; TERRA, 2019;
MEDEIROS; SANTOS, 2019; SILVA et al., 2016).

E importante destacar que embora os indicadores de RSC e 0 ESG representem praticas
ambientais e sociais corporativas, 0 ESG se diferencia da RSC por incluir a governanga de
forma explicita e tende a ser mais expansivo do que a RSC (BANSAL; SONG, 2017,
CARROLL, 1991; GILLAN; KOCH; STARKS, 2021; SINGHANIA; SAINI, 2021). Desse
modo, esta pesquisa tem como objetivo investigar as relacdes existentes entre os indicadores
ESG e Estrutura de Capital das empresas listadas na B3. Para testar o objetivo de pesquisa,
utilizou-se 0 método de regressdo linear maltipla com dados em painel, com estimacdo de 4
(quatro) modelos econométricos. Aplicados a uma amostra de 70 empresas listadas na B3
durante o periodo de 2016 a 2021 formando um painel balanceado com 420 observagdes.

Assim, tendo em vista a necessidade de maior investigacdo sobre a relacdo ESG e a
estrutura de capital em paises emergentes, conforme apontado na literatura internacional. Esta
pesquisa mostra-se relevante ao investigar os efeitos das variaveis ambientais, sociais e de
governanca sobre a estrutura de capital, relagdes ainda pouco exploradas no Brasil. Além disso,
em paises emergentes embora exista um nimero consideravel de pesquisas que analisaram o
efeito da RSC sobre a estrutura de capital, ainda se observa certa caréncia em pesquisas
académicas que abordem a relacdo entre o desempenho ESG e estrutura de capital, sendo mais
estudos que o relacionem ao desempenho financeiro. Além disso, a presente pesquisa inclui
uma variavel para medir se os anos da pandemia da covid-19 impactam na estrutura de capital
e nas praticas sustentaveis das empresas. Este estudo mostra-se Gtil para o desenvolvimento de
novos insights para pesquisas sobre praticas ESG e estrutura de capital, bem como, contribui
para a ampliacéo das teorias utilizadas no contexto de paises emergentes. Além de comunicar
as empresas e ao mercado como a adogdo de praticas sustentaveis podem ser benéficas para as
organizacg0es, sobretudo em periodos de crise econdmica, fundamentado pelas teorias do Trade-
off e Pecking order.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DA PESQUISA
2.1 Teorias da Estrutura de Capital

A estrutura de capital diz respeito ao conjunto de capital selecionado pela empresa para
realizar investimentos, que envolvem tanto o capital proprio (investidores) quanto o capital de
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terceiros (credores) (CAMPOS-RASERA; PASSOS; COLAUTO, 2021; CANTINO;
DEVALLE; FIANDRINO, 2017; MEDEIROS; SANTOS, 2019). Os estudos sobre estrutura
de capital e seu impacto no valor da empresa tiveram inicio na década de 1950 com os trabalhos
de Durand (1952) que argumentava que o nivel 6timo de estrutura de capital seria alcancado
por meio do capital de terceiros, visto que, este possui um custo inferior ao do capital préprio.

Posteriormente, Modigliani e Miller (1958) ficaram conhecidos por defender a
irrelevancia da estrutura de capital. Em que os gestores ndo deveriam se preocupar com a
combinacéo de titulos que maximiza o valor da empresa, pois em um mercado perfeito qualquer
combinacdo de titulos € boa. O valor da empresa é determinado pelos ativos reais e ndo pelos
titulos que emite e pela escolha da estrutura do capital. Entretanto, os pressupostos utilizados
ndo sdo aplicados ao mundo real. Devido a varias criticas direcionadas as suas teorias,
Modigliani e Miller (1963) realizaram um novo estudo considerando os impostos e concluiram
que o uso da divida para financiar um determinado empreendimento pode aumentar o retorno
esperado para 0s proprietarios. Nesta perspectiva, diversas teorias foram desenvolvidas para
analisar a estrutura de capital, tais como: Trade-off, Pecking Order, teorias de Agéncia e Market
timing (MENDONCA; MARTINS; TERRA, 2019; MODIGLIANI; MILLER, 1958).

A teoria do Trade-off estd alicercada nos custos e beneficios das dividas para as
empresas. De acordo com esta teoria, seria possivel obter uma estrutura de capital 6tima quando
0 beneficio da alavancagem é compensado pelos custos adicionais de faléncia. Tendo como
principais impulsionadores da decisdo, 0s impostos corporativos e os custos de faléncia. A
teoria defende a preferéncia pelo capital de terceiros e outras opgoes sé sdo escolhidas a partir
da auséncia da divida ou do custo de faléncia. Quando os custos de faléncia sdo pequenos, seria
sensato contrair dividas e economizar nos impostos (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

Seguindo essa linha de estudos, a teoria do Pecking Order, desenvolvida por Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984), tambeém chamada de teoria da hierarquia das fontes, é uma
consequéncia da informacdo assimétrica, em que gestores tém mais informacgdes sobre a
empresa do que os investidores externos. Havendo uma hierarquia entre o financiamento
interno seguido do externo. De acordo com essa teoria, as empresas preferem o financiamento
interno ou autofinanciamento (retencdo de lucros) e s6 quando o financiamento interno nédo é
possivel é que se opta pelo endividamento. Quando ainda ha necessidade de mais capital
realiza-se a emissdo de titulos negociaveis no mercado e pér fim a emissdo de acdes. Essa
priorizagdo decorre principalmente dos efeitos adversos entre a propriedade e controle com a
assimetria informacional e os custos de agéncia. Céspedes, Gonzalez e Molina (2010)
argumentam que empresas com concentracdo de capital evitam a emissdo de ac¢bes pois néo
qguerem compartilhar ou perder os direitos de controle das empresas.

2.2 ESG (Environmental, Social and Governance)

As préaticas ambientais e sociais também apresentam resultados controversos em relacdo
a criagdo de valor para as empresas. Esse conflito deriva de duas teorias: a teoria dos
Stockholders e a teoria dos Stakeholders. Os stockholders s@o acionistas ou proprietarios, ja o
termo stakeholders refere-se a qualquer grupo ou individuo que seja impactado ou que possa
intervir nas organizages (FREEMAN; PHILLIPS, 2002). Assim, apartir da visdo da teoria do
stakeholders, as préaticas socioambientais ganham forcas no ambiente corporativo.

A incluséo da sustentabilidade no ambiente de negocios teve destaque com a publicacao
do Triple Botton Line (TBL), pelo sociélogo e escritor britanico John Elkington, em 1994. O
TBL é estruturado em trés pilares: econdmico, social e ambiental. Esses pilares sdo partes
inseparaveis na construgdo de uma sociedade sustentavel, e, portanto, ndo faz sentido utiliza-
los como concorrentes (ELKINGTON, 2001). A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é
outro termo constantemente encontrado na literatura. Criado e aperfei¢coado por Carroll (1991),
esté relacionado a quatro niveis de desempenho: a responsabilidade filantropica, ética, legal e
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econbmica. Para Gillan, Koch e Starks (2021) a RSC estimula o uso sustentavel dos recursos
naturais, agdes com a comunidade local, garantia dos direitos dos colaboradores, dentre outros.

Embora sejam usados como sinbnimos, € importante destacar que sustentabilidade e
RSC preservam importantes diferencas. Conforme descrevem Bansal e Song (2017) a RSC e
as praticas sustentaveis surgiram de diferentes paradigmas. A RSC surgiu a partir dos estudos
de ética e economia do bem-estar, buscando envolver os diversos stakeholders nas
organizacOes. A sustentabilidade por incluir os interesses com a equidade, justica social e
desenvolvimento econdmico. Contudo, as pesquisas utilizam-as como definicdes semelhantes.
De modo que sua diferenciacéo se tornou emaranhada e confusa (FEIL; SCHREIBER, 2017).

Nessa vasta linha de acGes relacionadas as praticas socioambientais corporativas, surge
em 2004 o acronimo Environmental, Social and Governance (ESG) citado pela primeira vez
em um relatério de 20 instituicdes financeiras, em resposta a um apelo de Kofi Anon secretario-
geral das Nagdes Unidas (SINGHANIA; SAINI, 2021). No ano de 2005, a Organizacéo das
Nacdes Unidas langa os Principles for Responsible Investment (PRI) com 1.850 institui¢fes
signatarias (51 brasileiras), em apoio as decisbes de investimento e propriedade da
sustentabilidade. Os principios tém énfase em ESG, sua aceitacdo, implementacéo e progressao
das metas de sustentabilidade. O ESG refere-se as estratégias utilizadas pelas empresas e
investidores, ligadas as questdes ambientais, sociais e de governanca, e aplicadas ao ambiente
empresarial/corporativo, sendo frequentemente utilizado como um conjunto de critérios para a
definicdo de risco ou preco das empresas (AOUADI; MARSAT, 2018; CANTINO;
DEVALLE; FIANDRINO, 2017; FRIEDE; BUSCH; BASSEN, 2015).

Assim, o ESG tende a ser mais expansivo do que a RSC, diferenciando-se desta por
incluir a governanga de forma explicita, trazendo-a como uma amarracdo dos critérios
ambientais e sociais do ponto de vista da gestao estratégica (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021;
SINGHANIA; SAINI, 2021). E se diferencia da sustentabilidade, pois esta é uma terminologia
mais ampla e que visa solucionar problemas que afetem o ambiente e o social. Enquanto o0 ESG
diz respeito a uma série de critérios pré-definidos, uma métrica que permite analisar como as
praticas socioambientais impactam o desempenho e criacdo de valor para as empresas. Desse
modo, setores sensiveis, por exemplo, de mineracdo e tabaco, embora impactem de forma
negativa a saude das pessoas e 0 meio ambiente, podem ser classificados como bons
investimentos ESG, se atenderem um namero de critérios suficiente para lhes garantir uma boa
pontuacgdo geral (BELINKY, 2021). Nos altimos anos, o ESG tornou-se um dos indicadores
mais presentes nas discussfes profissionais e académicas ligadas a praticas sustentaveis. A
implementacédo de suas ramificacdes deve levar em consideragdo os diversos stakeholders.

2. 3 ESG (Environment, Social and Governance) e Estrutura de Capital

A literatura aponta que empresas com investimentos sustentaveis teriam maiores
facilidades na captacdo de recursos, em decorréncia de alguns mecanismos de incentivo. As
Instituigdes Financeiras (IF’s) podem impactar nas decisGes das organizaces em relagdo as
acOes socioambientais. Assim, clientes das IF’s poderdo obter menores taxas de juros ao
melhorarem sua gest@o de risco em projetos socioambientais. Esse movimento teve destaque
em 2003 com os Principios do Equador (PE), iniciativa do Banco Mundial e da International
Finance Corporation (IFC). Além disso, outras importantes fontes de financiamento
socioambientais, no mercado internacional s&o: The World Bank, The Inter-American
Development Bank e International Finance Corporation Bank. No Brasil, esse estimulo teve
inicio em 2014 com a publicacdo da Resolucéo 4.327 do Banco Central do Brasil (BACEN),
determinando a divulgacéo da Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA) e em 2017
houve uma ampliagéo de novas linhas de financiamento para energias renovaveis (MAY, 2018).

De acordo com a literatura recente, o envolvimento com praticas socialmente
responsaveis impacta no acesso ao financiamento pelas empresas, tanto por meio de acgoes
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quanto por capital de terceiros (CAMPOS-RASERA; PASSOS; COLAUTO, 2021). No que diz
respeito ao capital de terceiros, a regulamentacdo do mercado de financiamentos voltado para
praticas socioambientais proporciona taxas de juros mais baixas, para as empresas aderentes, e
uma economia mais sustentavel (MAY, 2018). Além disso, a pressao dos stakeholders pela
divulgacdo voluntaria de relatérios ambientais aumenta as chances da empresa adquirir
financiamento externo a um custo mais barato. Provocando aumento do valor da empresa que
esta aliado com o objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas (HUSSAIN et al., 2020).

No entanto, a relacdo entre sustentabilidade ESG e financiamento da divida ainda é
controversa e nao esta claramente definida pela literatura. Nesta perspectiva, diversos trabalhos
foram desenvolvidos para testar a relacdo entre as praticas ambientais e 0 impacto na estrutura
de capital. Campos-Rasera, Passos e Colauto (2021) encontraram uma relagdo positiva e
significativa entre a RSC e o capital proprio. Mas, entre o capital de terceiros e a RSC a relagéo
é significativa, porém negativa. Esse achado sugere que as empresas tendem a se financiar
preferencialmente por meio do capital proprio. Na China e na india, Chen, Hung e Wang (2017)
e Fahad e Bushu (2021) apontam que a divulgacgéo obrigatoria de RSC afeta o desempenho da
empresa, mas apresentam uma diminuicdo na sua lucratividade gerando externalidades
positivas as custas dos acionistas. Influenciado principalmente pela pontuacdo ambiental e
social e pela falta de cultura em investimentos sustentaveis.

No contexto de paises emergentes, a relacdo entre ESG e a estrutura de capital ainda é
pouco estudada em comparacéo aos paises desenvolvidos. Sendo mais constante o uso da RSC,
possivelmente pela contemporaneidade do acrénimo ESG. Assim, Hussain et al. (2020)
analisaram empresas da Malasia e detectaram que a divulgacdo voluntéria de relatérios de
sustentabilidade impacta na avaliagdo de risco, estimulando os gestores a incorporarem
interesse dos Stakeholders maximizando assim a riqueza dos acionistas. Aboud e Diab (2018)
detectaram um impacto positivo da pontuacdo ESG no alto valor da empresa no longo prazo,
principalmente das varidveis ambientais e de governanca para empresas do Egito.

No Brasil e na China, Medeiros e Santos (2019) apontam os determinantes da estrutura
de capital se assemelham aos da teoria Pecking order. Como também, ha um efeito positivo
entre a RSC sobre a alavancagem e parecem ndo afetar a divida de longo prazo das empresas
brasileiras. Ja as empresas chinesas ha uma relagdo negativa entre RSC e estrutura de capital.
Desse modo, a partir da necessidade de maior investigacdo sobre a relacdo existente entre
indicadores de préticas ambientais e sociais e a estrutura de capital, especialmente em paises
emergentes como o Brasil, foram definidas as seguintes hipdteses de pesquisa:

H1: As praticas ambientais influenciam positivamente a estrutura de capital das empresas.
H2: As préticas sociais influenciam positivamente a estrutura de capital das empresas.

Sobre a relacdo entre as préaticas de governanca e a estrutura de capital, Mendonca,
Martins e Terra (2019) apontam que 0s mecanismos de governanca externos a empresa afetam
a alavancagem de 7.490 empresas de 40 paises, bem como, elas se financiam conforme a teoria
do Pecking order. Assim, a medida que os mecanismos de governanga melhoram, mais capital
estaria disponivel para as organizacgdes utilizarem em termos de divida e capital proprio. Nesta
perspectiva, em paises com alta protecdo ao credor, ou seja, melhores praticas de governanca,
o mercado de crédito cresce, 0 que aumenta a oferta de capital de terceiros na economia e
consequentemente aumenta o desenvolvimento financeiro dos paises. Logo, um
aperfeicoamento dos mecanismos de governancga ocasionaria o crédito e capital proprio mais
abundantes e consequentemente mais baixos, reduzindo o custo de capital para as empresas.
Desse modo, para testar se as praticas de governanca impactam a estrutura de capital, foi
desenvolvida a seguinte hip6tese de pesquisa:

H3: As praticas de governanca influenciam positivamente a estrutura de capital das empresas.

Quanto as pesquisas com o indicador ESG geral e a estrutura de capital, ainda ndo ha
consenso na literatura. Albitar et al. (2019) discorrem que 0s acionistas consideram a
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divulgacdo ESG como uma estratégia para melhorar a imagem e a reputacao das empresas com
expectativa de criacdo de valor a longo prazo. J& Asimakopoulos, P., Asimakopoulos, S., e Li
(2021) discorrem que os indices de alavancagem sao reduzidos quando as empresas Sao
classificadas como ESG. A medida que aumentam seus niveis de lucros devido ao seu maior
financiamento interno e consequentemente ndo ha necessidade de recorrer a empréstimos
externos. Além disso, a classificacdo ESG permite a redistribuicdo de seu financiamento para
fontes internas, desde titulos de divida até empréstimos bancarios. Como também, ao
divulgarem suas praticas ESG aumentardo também seu tamanho, niveis de ativos intangiveis, e
diminuiram a volatilidade de seus lucros. Portanto em paises com economias emergentes, como
o0 Brasil, ha um volume de pesquisas sobre a relagdo ESG e Desempenho Financeiro; e RSC e
Estrutura de Capital. Entretanto ha uma caréncia de pesquisas que abordem a relagéo entre ESG
e Estrutura de Capital. Para isso, definiu-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H4: As praticas ESG influenciam positivamente a estrutura de capital das empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Fonte dos dados e descricdo das variaveis

Para composicdo da amostra, inicialmente considerou-se todas as empresas néo
financeiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) bem como, coletou-se dados ESG de 2008 até
2021. Além disso, devido a auséncia de informagfes para algumas empresas, foi necessario
excluir todas as empresas ndo avaliadas pela CSRHub Consensus ESG Ratings no periodo
delimitado, chegando a um total de 70 empresas. Com isso, a amostra final resultou em um
painel balanceado composto por 420 observacdes. O periodo de analise iniciou-se no ano de
2016 para néo reduzir ainda mais o tamanho da amostra.

A fim de alcancar o objetivo de pesquisa, foram coletados dados para representar as
variaveis de ESG, Estrutura de Capital e Controle utilizadas nos modelos econométricos. Os
dados utilizados para calcular a Estrutura de Capital e as variaveis de Controle foram coletados
na plataforma Economatica. As varidveis ESG foram coletadas na base CSRHub Consensus
ESG Ratings, agéncia de rating criada em 2008 (CSRHub, 2022). Desse modo, os Quadros 1
resume os dados, suas fontes, as variaveis calculadas e os estudos anteriores.

A presente pesquisa utilizou os indicadores amplos de cada categoria, Ambiental
(ENV), Social (SOC) e Governanc¢a (GOV), calculados pela CSRHub com uma pontuacédo que
varia de 0 a 100. Para compor o0 SOC em linha com a literatura foi necessario realizar a média
dos indicadores Comunidade e Empregados. Também foi utilizado o indicador ESG geral que
considera a pontuagcdo média das empresas nas quatro categorias definidas pela CSRHub.

Para representar a estrutura de capital, a literatura utiliza diferentes medidas de
alavancagem e endividamento. Nesta pesquisa, a estrutura de capital é representada por duas
variaveis, a primeira foi calculada como D/D + Pat Lig, onde D = Divida Total Bruta e Pat Liq
= Patrimonio liquido, conforme utilizado por Céspedes, Gonzélez e Molina (2010) e Martins e
Terra (2014). A segunda variavel de estrutura de capital foi calculada por D/D + Val Merc,
onde D = Divida Total Bruta, e Val Merc = Valor de Mercado, em conformidade com o0s
trabalhos de Cardoso e Pinheiro (2020) e Campos e Nakamura (2015).

Tambem foram incluidas na pesquisa variaveis de controle que, de acordo com a
literatura, podem impactar na estrutura de capital das empresas, sdo elas: Rentabilidade,
Tangibilidade, Tamanho, Crescimento do PIB, Taxa de Inflacdo, Taxa de Juros (TJUR), e
Pandemia. A variavel Rentabilidade (RENT) € construida a partir da razdo entre EBITDA e o
Ativo total, conforme o trabalho de Asimakopoulos P., Asimakopoulos, S., e Li, (2021). Na
perspectiva da teoria do Pecking order quanto maior for a rentabilidade de uma organizacédo
menor sera a necessidade de financiamento externo. Ja a teoria do Trade-off defende que as
empresas mais rentaveis optam por maior volume de dividas ja que haveria o beneficio
tributario dos juros (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Para Haque e Varghese (2021) as
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empresas mais lucrativas podem crescer a partir de lucros retidos e adquirirem menos

financiamento externo do que outras empresas.
Quadro 1 - Descri¢do das varidveis

Tipo Variaveis Célculo Fonte Estudos anteriores
ESG Indicador CSRHub Asimakopoulos, P., Asimakopoulos, S. e
ESG Geral Li (2021); Albitar et al. (2019); Aouadi e
(ESG) Marsat (2018); Aboud e Diab (2018);
Cantino; Devalle, Fiandrino, (2017);
Campos-Rasera; Passos; Colauto, (2021).
ESG Ambiental CSRHub Campos-Rasera; Passos; Colauto, (2021);
(ENV) Cantino; Devalle, Fiandrino, (2017);
Fahad e Bushu (2021); Gillan; Koch;
Starks, (2021); Medeiros; Santos (2019).
ESG Social (SOC) Indicador CSRHub Campos-Rasera; Passos; Colauto, (2021);
comunidade + Cantino; Devalle, Fiandrino, (2017);
Indicador Chen, Hung e Wang (2017); Fahad e
empregados/2 Bushu (2021); Medeiros; Santos (2019).
ESG Governanca CSRHub Campos-Rasera; Passos; Colauto, (2021);
(GOV) Cantino; Devalle, Fiandrino, (2017);
Mendonca, Martins e Terra (2019).
Estrutura ECPL (D/D + Patrimdnio | Economatica Céspedes, Gonzalez e Molina (2010);
de liquido) Martins e Terra (2014).
Capital
Estrutura ECVM (D/D + Valor Economatica Cardoso e Pinheiro (2020); Campos e
de Merc) Nakamura (2015).
Capital
Controle | Rentabilidade | EBITDA/Ativos Economatica | Asimakopoulos, P., Asimakopoulos, S. e
(RENT) totais Li (2021); Cardoso e Pinheiro (2020);
Haque e Varghese (2021); Martins e Terra
(2014); Medeiros; Santos (2019).
Controle | Tangibilidade | Ativo Imobilizado | Economatica | Bastos e Nakamura (2009); Campos-
(TANG) + Estoques/ Ativo Rasera; Passos; Colauto, (2021); Cardoso e
Total Pinheiro (2020); Haque e Varghese (2021).
Controle | Tamanho Log Natural do | Economatica | Bastos e Nakamura (2009); Campos-
(TAM) Ativo Total Rasera; Passos; Colauto, (2021); Cardoso e
Pinheiro (2020); Martins e Terra (2014).
Controle | Crescimento | Crescimento  do | Banco Cardoso e Pinheiro (2020); Medeiros;
do PIB (PIB) | PIB em relagdo ao | Central do | Santos (2019); Martins e Terra (2014);
ano anterior Brasil Mendonca, Martins e Terra (2019).
Controle | Taxa de | Taxa Anual do | IBGE Cardoso e Pinheiro (2020); Medeiros;
Inflagdo indice de Precos ao Santos (2019); Martins e Terra (2014);
(INFL) Consumidor Silva et al. (2016).
Controle | Taxa de Juros Banco Cardoso e Pinheiro (2020); Martins e Terra
(TJUR) Central do | (2014).
Brasil
Controle | Pandemia Variavel Dummy Hundal, Sandstrom e Uskumbayeva
(PAN) para anos da (2018); Pandey, Brahma e Singh (2019);
pandemia (0) e Silva et al. (2016).
anos sem a
pandemia (1)

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

A tangibilidade (TANG) é obtida pela razdo entre o Ativo Imobilizado somado aos
Estoques pelo Ativo Total. Os ativos tangiveis sdo importantes, visto que, representam a
garantia de pagamento quando as empresas captam recursos de terceiros em casos de
dificuldades financeiras. Assim, empresas que possuem capacidade de oferecer garantias
tambem possuem maior nivel de endividamento (BASTOS E NAKAMURA 2009; CAMPOS-
RASERA,; PASSOS; COLAUTO, 2021; HAQUE; VARGHESE, 2021; MARTINS; TERRA,
2014; MEDEIROS; SANTOS, 2019; NAKAMURA et al., 2007; SILVA et al., 2016).
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A variavel tamanho (TAM) é calculada por meio do Log Natural do Ativo Total. Assim,
Bastos e Nakamura (2009) indicam que empresas de maior porte tendem a ter maior nivel de
endividamento em decorréncia de trés aspectos: melhores condi¢Ges de gerenciar a assimetria
da informacdo, custos mais baixos na captacdo externa de recursos e mais diversificadas
indicando menor risco de negdcio.

Dentre os fatores que podem impactar a estrutura de capital encontram-se as variaveis
macroecondmicas. Tendo em vista que os diferentes ciclos econdmicos impactam no fluxo de
caixa das organizacdes. Desse modo, as variaveis macroecondmicas foram coletadas nos sites
do Banco Central do Brasil e do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

A variavel crescimento do PIB é calculada pela taxa de crescimento do PIB em relacdo
ao ano anterior, sendo um importante equalizador das caracteristicas macroeconémicas do pais
(MEDEIROS; SANTOS, 2019). Para Cardoso e Pinheiro (2020) a relacdo esperada entre o
Crescimento do PIB e a teoria do Trade-off € positiva, visto que, a expansao econdmica estimula
a oportunidades de novos projetos, bem como, reduz o custo de faléncia motivando as empresas
a aumentarem seu nivel de endividamento. Enquanto que na Pecking order seria negativo, pois
0 crescimento econémico beneficia o fluxo de caixa das empresas, impulsionando-as a
financiarem seus projetos com recursos internos.

A taxa de Inflagdo (INFL) corresponde a variacdo da taxa de inflacdo anual medida pelo
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Mendonca, Martins e Terra (2019)
e Cardoso e Pinheiro (2020) sugerem que empresas em paises com maior inflacdo estdo mais
propensas a utilizar dividas do que empresas em paises com menor taxa de inflagdo. Tendo em
vista que altas taxas de inflacdo podem reduzir o custo real do financiamento. Assim, para a
Trade-off uma inflacdo maior tem efeito positivo sobre o endividamento, pois as empresas
tendem a alongar suas dividas. Na Pecking order a relacdo seria negativa devido a incerteza
econdmica gerada em cenarios inflacionarios, assim a captacéo de recursos de terceiros se torna
mais onerosa. Entretanto, Martins e Terra (2014) sugerem que inflagéo alta proporciona maior
incerteza na economia, assim diminui o incentivo dos credores a financiar as necessidades de
capital das empresas, logo espera-se relacdo negativa entre a taxa de inflagdo e o endividamento.

A variavel que corresponde a taxa de juros (TJUR) representa a variacao da taxa de juros
anual no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic). Sendo o principal instrumento
de politica monetaria utilizado pelo BACEN, para o controle da inflacdo. A Selic influencia
todas as taxas de juros do pais, como taxa de juros de empréstimo, financiamento e das
aplicacdes financeiras (BACEN, 2022). Para Martins e Terra (2014) a Taxa Real de Juros indica
maior incerteza na economia e também maior custo de captacao.

A variavel dummy pandemia (PAN) representa o periodo de crise vivenciado durante 0s
anos de 2020 e 2021, em decorréncia da pandemia do novo coronavirus. Sendo incluida para
analisar se periodos de crises impactam na estrutura de capital das empresas. Outros autores
como Pandey, Brahma e Singh (2019), Hundal, Sandstrom e Uskumbayeva (2018) e Silva et
al. (2016), também analisaram se periodos de crises econdmicas impactam a estrutura de capital
das empresas. Alem disso, o trabalho de Haque e Varghese (2021) analisou 0 impacto da
pandemia da covid-19 na estrutura de capital de empresas publicas americanas. Apontando que
a mudanga nos perfis de risco e crescimento das empresas devido a covid-19 afeta a maturidade
da divida, sendo consistente com o que é defendido na teoria do Trade-off.

3.2 Modelo Econométrico

Para testar as hipoteses de pesquisa, escolheu-se 0 método de regressédo linear maltipla
com dados em painel balanceado (WOOLDRIDGE, 2010). A metodologia de dados em painel
é preferivel para detectar e medir melhor os efeitos que néo sdo vistos em dados exclusivamente
transversais ou séries temporais. Além disso, permitem acompanhar um mesmo conjunto de
empresas ao longo do tempo. Isso porque a mesma unidade de corte transversal é acompanhada
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ao longo do tempo. Como também, optou-se pelo painel balanceado por apresentar 0 mesmo
numero de observagdes ao longo dos anos analisados (GUJARATI; PORTER, 2011).

Nesta perspectiva, para cada hipOtese de pesquisa foi estimado um modelo
economeétrico, considerando as variaveis do Quadro 1. As equacdes 1, 2, 3 e 4 apresentam 0s
indicadores de estrutura de capital, ECPL e ECVM, como variaveis dependentes.

ECPL;; = By + BLENV; + B,SOC;; + [3GOV;r + B2 TAM;; + BsRENT;: + B¢TANG;; + B,PIB;

+ BgINFL, + BoTJUR; + B1oPAN; + ;¢ (D

ECPLy = o + B1ESGy + 2 TAM; + B3RENT; + B4TANG;; + BsPIB, + BgINFL, + B,TJUR;
+ fgPAN; + ¢ (2)

ECVM; = By + BLENVy + $,S50Vy + 36OV + [, TAM; + fsRENT; + feTANG; + [, PIB;
+ BgINFL, + BoTJUR; + B1oPAN; + ;¢ 3)

ECVM; = Bo + B1ESGy + B, TAM; + S3RENT; + B4,TANG; + BsPIB; + BgINFL, + B,TJUR,
+ fgPAN; + ;¢ 4)

Onde: i =1,2,..,70; t = 1,2,...,6; B, = coeficiente linear ou intercepto da reta de regressao;
B, = intercepto da regressao; ECPL;, = Estrutura de Capital da empresa i no tempo t; ECVM;, =
Estrutura de Capital da empresa i no tempo t; ESG,.= pontuacdo ESG total da empresa i no
tempo t; ENV;, = pontuagcdo Ambiental da empresa i no tempo ¢t; SOC;,= pontuacdo Social da
empresa i no tempo t; GOV;, = pontuagdo de Governanga da empresa i no tempo t; TAM;, =
Tamanho da empresa i no tempo t; RENT;; = Rentabilidade da empresa i no tempo ¢; TANG;; =
Tangibilidade da empresa i no tempo t; PIB;,= Produto Interno Bruto no tempo ¢t; INFL;, = taxa
de Inflagdo anual medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) no
tempo t; TJUR;; = Taxa de Juros anual no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(SELIC) no tempo t; PAN, = variavel Pandemia no tempo t; ¢;; = termo de erro da regressao.

As quatro equacdes foram estimadas pelo método de minimos quadrados generalizados
executavel (feasible generalized least squares — FGLS). Mais eficiente do que os minimos
quadrados ordinarios (MQO) para mitigar problemas de heterocedasticidade, correlacéo serial
e dependéncia cross-sectional presentes na série de dados utilizada (BAI; CHOI; LIAO, 2021).

Estudos anteriores como Bastos e Nakamura (2009), Cardoso e Pinheiro (2019),
Mendonca, Martins e Terra (2019), usaram modelos de regressdes linear multipla com dados
em painel e efeitos fixos. Enquanto que Medeiros e Santos (2019) regressdes lineares multiplas
com dados em painel, mas por meio de efeitos aleatdrios para investigar a relagdo entre RSC e
Estrutura de Capital. O modelo de regressdo com efeitos fixos discorre que os valores dos
interceptos variam de acordo com o efeito de cada empresa e que os coeficientes de declividade
sd0 0s mesmos para cada equacdo. J& o modelo de efeitos aleatorios (MEA), considera que 0s
componentes de erro individual ndo estdo correlacionados entre si, nem com as unidades de
corte transversal e de série temporal. O modelo MEA para dados longitudinais possibilitam que
os coeficientes da regressdo variem entre os individuos (GUJARATI; PORTER, 2011).

Para testar qual dos modelos é mais adequado aos dados, foi realizado o teste de
Hausman para cada um dos modelos descritos nas equacdes 1, 2, 3 e 4, onde a hipotese nula
assume que os estimadores de efeitos aleatdrios sdo mais consistentes (GREENE, 2012). Assim,
a estatistica do teste resultou em um p-valor de 0,01733 para a equagéo 1; 0,7785 para a equacgao
2; 8,161e-05 para a equacdo 3; 0,003285 para a equacédo 4. Logo, a aceitacdo da hipotese nula
ao nivel de significancia de 0,05 indica a melhor adequacdo do modelo de efeitos aleatorios
para a equacéo 2. Ja as equac0es 1, 3 e 4 0 modelo de efeitos fixos se mostra mais adequado.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta presenta-se a analise e discussdo dos resultados obtidos por meio
das regressdes com dados em painel para o periodo de 2016 a 2021.

As regressdes que buscaram identificar a relacdo das praticas ambientais, sociais e de
governanca sobre a estrutura de capital das empresas estdo apresentadas na Tabela 3. Na
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regressdo com a varidvel dependente Estrutura de Capital em razdo do patriménio liquido
(ECPL), a variavel SOC apresentou relacdo positiva e estatisticamente significante ao nivel de
5%. Indicando que quanto maiores as praticas sociais, maior sera o endividamento das empresas
brasileiras. Além disso, a literatura sinaliza que as atividades socioambientais impactam
estatisticamente no financiamento do empréstimo, contudo as a¢6es sociais tém menor redugao
de custo de financiamento do empréstimo do que as acoes ambientais (CANTINO; DEVALLE;
FIANDRINO, 2017; HUSSAIN et al., 2020).

Esse comportamento apoia a teoria de que a classificacdo ESG proporciona informacdes
ao publico, reduzindo assim a assimetria de informacdo entre credor e proprietario
(ASIMAKOPOULOQOS, P.; ASIMAKOPOQULOS, S.; LI, 2021). Desse modo, as empresas
aproveitam os beneficios fiscais da divida fazendo uso de capital de terceiros em conformidade
com a teoria do Trade-off. O resultado da variavel SOC pode estar associado ainda a maior
evidéncia das praticas sociais realizadas pelas organizagdes para o combate a pandemia da
covid-19 nos utimos anos. Por meio de investimentos diretos em acbes de enfrenteamento ao
virus, bem como, ao crescente aumento das desigualdades e taxas de desemprego acentuados
nesse periodo. Além da maior atencdo e pressdo por parte da sociedade sobre questbes de
diversidade e incluséo dentro das organizagdes. O que acarreta em maiores investimentos e
conseguentemente maior endividamento para as organizagdes. Tendo em vista que segundo a
Associacao Brasileira de Captadores de Recursos (ABCR) no ano de 2020 as doagdes, por parte
das empresas, para o enfretamento da covid-19, alcancaram R$ 6 bilhdes. E em 2021 esse
namero ultrapassou R$ 7 bilhdes (CAPTADORES, 2022).

As variaveis ENV e GOV, porém, ndo apresentaram relacbes significativas com
nenhuma das variaveis de estrutura de capital, resultado adverso a literatura. Quanto as
variaveis de controle, o tamanho, a rentabilidade e tangibilidade apresentaram relacao positiva
e estatisticamente significativa, demonstrando que quanto maiores, mais rentaveis e tangiveis
forem as empresas, maior seré a proporcdo de capital de terceiros na estrutura de capital das
empresas. Como apontado por Durand (1952) sobre a existéncia de um nivel étimo de estrutura
de capital para a empresa, alcancado por meio do capital de terceiros. Também em

conformidade com a teoria do Trade-off.
Tabela 3 - Regressfes com dados em painel: Indicadores de estrutura de capital como varidveis dependentes

Variavel dependente ECPL Variavel dependente ECVM
Variavel Variavel
Independente Coeficiente  Erro  p-valor Independente Coeficiente  Erro  p-valor
ENV -0,0012 0,0022 0,5737 ENV 0,0010 0,0016 0,5391
SOC 0,0064 0,0028 0,0215** SOC -0,0005 0,0019 0,7987
Gov 0,0047 0,0037 0,2070 GOV -0,0016 0,0021 0,4628
TAM 0,1020 0,0535 0,05640* TAM 0,0896 0,0271  0,0009 ***
RENT 0,2541 0,1493 0,0889* RENT -0,0883 0,0466 0,0585 *
TANG 0,3951 0,2035 0,0522* TANG 0,5844 0,1339  1,28e-06 ***
PIB -0,0031 0,0110 0,7778 PIB 0,0033 0,0024 0,1775
INFL 0,0180 0,0237 0,4483 INFL -0,0269 0,0071  0,0001 ***
TJUR -0,0277 0,0142 0,0510* TJUR 0,0188 0,0038  9,25e-08 ***
PAN -0,2352 0,1676 0,1605 PAN 0,0807 0,0288  0,0050 ***
R?:0.32732 R?: 0.79061

Nota: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%.
Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

Na regressdo com a variavel dependente Estrutura de Capital em razdo do Valor de
Mercado (ECVM) foi encontrada uma relacdo positiva e estatisticamente significante da
varidvel TAM e TANG em nivel de 1%. Esse resultado indica que quanto maior o tamanho e a
tangibilidade das empresas maior serd o endividamento. Os ativos tangiveis representam a
garantia de pagamento - em casos de dificuldades financeiras -, quando as empresas captam
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recursos de terceiros. Assim, empresas que possuem capacidade de oferecer maiores garantias
também possuem maior nivel de endividamento. Possivelmente devido ao menor risco, menor
probabilidade de faléncia e de custo mais baixo desse recurso (BASTOS; NAKAMURA, 2009;
CAMPOS-RASERA; PASSOS; COLAUTO, 2021; CARDOSO; PINHEIRO, 2020; HAQUE;
VARGHESE, 2021; MARTINS; TERRA, 2014; MEDEIROS; SANTOS, 2019;
MENDONCA; MARTINS; TERRA, 2019; SILVA et al., 2016).

Os resultados das regressoes que buscaram identificar a relacéo do indicador geral ESG
sobre a estrutura de capital das empresas sdo apresentados na Tabela 4. Na primeira regressao
considerando a variavel ECPL como dependente, foi encontrada uma relagdo positiva e
estatisticamente significante das variaveis ESG, TAM, RENT com ECPL. Indicando que
quanto maiores as préaticas ESG, o tamanho e rentabilidade, maior serd a proporgdo de capital
de terceiros na estrutura de capital das empresas. A literatura recente indica que préaticas
socialmente responsaveis impactam no acesso ao financiamento pelas empresas, tanto por meio
de acGes quanto por capital de terceiros. Proporcionando taxas de juros mais baixas, para as
empresas aderentes, e uma economia mais sustentavel. Além disso, a pressdo dos stakeholders
pela divulgacdo voluntaria de relatérios ambientais aumenta as chances de a empresa adquirir
financiamento externo a um custo mais barato, bem como, reduz a assimetria da informagéo
(CAMPOS-RASERA; PASSOS; COLAUTO, 2021; HUSSAIN et al., 2020; MAY, 2018).

Quanto as variaveis TAM e RENT, a relacdo positiva com a variavel ECPL indica que
empresas maiores e mais rentaveis possuem maior acesso aos recursos financeiros e maior
diversificacdo dos seus negdcios. Como também, empresas de grande porte tendem a ter maior
nivel de endividamento (BASTOS; NAKAMURA, 2009). A relacéo positiva da varidvel RENT
e ECPL indica que as empresas mais rentaveis optam por maior volume de dividas ja que
haveria o beneficio tributario dos juros (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Esse comportamento
das variaveis TAM e RENT, traz contribuicdes para a teoria do Trade-off. As demais varidveis
de controle ndo apresentaram nenhuma relacao estatisticamente significativa.

Na quarta regressao é considerada a variavel dependente ECVM. Assim, identificou-se
uma relacdo positiva e estatisticamente significativa com a variavel TAM e TANG. Indicando
gue empresas maiores e mais tangiveis possuem acesso a fontes de financiamento mais baratas
e consequentemente teriam um maior endividamento. Em harmonia com a teoria do Trade-off
(MYERS, 1984). Ja a variavel RENT foi estatisticamente significativa, mas negativa, tanto com
ECVM na Tabela 3 e 4. Pandey, Brahma e Singh (2019) apontam que empresas com alta
lucratividade tendem a usar menos divida, em consonancia com a visdo da teoria Pecking order.
Como também, Céspedes, Gonzalez e Molina (2010) encontraram uma relacdo negativa entre

a rentabilidade e a alavancagem das empresas latino-americanas em linha com a Pecking order.
Tabela 4 - Regressdes com dados em painel: Indicadores de estrutura de capital como variaveis dependentes

Variavel dependente ECPL Variavel dependente ECVM
Variavel Variavel
Independente Coeficiente Erro p-valor Independente Coeficiente Erro p-valor
Bo -0,8688  0,3282  0,0081 ***
ESG 0,0066 0,0023 0,0038 *** ESG -0,0005  0,0018 0,779
TAM 0,0618 0,0195 0,0015*** TAM 0,0878  0,0272  0,0012 ***
RENT 0,3196 0,1271  0,0119** RENT -0,0942  0,0465  0,0425 **
TANG 0,1203 0,1125 0,2850 TANG 0,5928  0,1335 8,995e-06 ***
PIB -0,0034  0,0109 0,7526 PIB 0,0028  0,0024 0,2378
INFL 0,0149 0,0231 0,5175 INFL -0,0259  0,0069  0,0001 ***
TJUR -0,0252  0,0142 0,0756 *  TJUR 0,0182  0,0036 4,860e-07 ***
PAN -0,1932  0,1661 0,2448 PAN 0,0726  0,0272  0,0075 ***
R?:0.085978 R?: 0.78998

Nota: ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%.
Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
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A varidvel TANG foi positiva e estatisticamente significativa com o ECVM a nivel de
1%. De acordo com Campos-Rasera, Passos e Colauto (2021) e Céspedes, Gonzélez e Molina
(2010) as empresas com maior endividamento teriam maior tangibilidade. Assim como,
empresas maiores, com mais ativos tangiveis e menos lucrativas séo mais alavancadas.

A varidvel INFL foi estatisticamente significativa a nivel de 1%, mas negativa com a
variavel dependente ECVM tanto na tabela 3 quanto na 4. Esse resultado indica um ambiente
de incertezas econémicas gerado em cendrios inflacionarios, em que a captacao de recursos de
terceiros se torna mais onerosa. Além disso, também aumenta os custos de faléncia da empresa.
Esse comportamento esta alinhado com a teoria do Pecking order. Diferentemente do que reza
a teoria do Trade-off em que uma inflagdo maior tem efeito positivo sobre o endividamento,
assim as empresas tendem a alongar suas dividas (CARDOSO; PINHEIRO, 2020).

A taxa de juros (TJUR) apresentou relacdo positiva estatisticamente significativa com a
variavel dependente ECVM, na Tabela 3 e 4. Indicando que taxas de juros maiores provocam
a diminuicdo do valor da empresa e das dividas de longo prazo. E de acordo com a Trade-off o
aumento dos juros tende a elevar a propor¢do do capital de terceiros na estrutura de capital
(CARDOSO; PINHEIRO, 2020). Esse comportamento indica maior incerteza na economia e
maior custo de captacdo (MARTINS; TERRA, 2014). Visto que, o periodo de recessdo
econdmica iniciada a partir do primeiro trimestre de 2020 (FUNDACAO GETULIO VARGAS,
2020). Entretanto, com a variavel ECPL, essa relacdo foi contraria ja& que essa variavel
considera a divida em relacdo ao patrimonio liquido, assim, 0 aumento na taxa de juros tende a
reduzir a proporgédo do capital de terceiros na estrutura de capital.

Ja a variavel PAN representa o periodo de crise vivenciado durante os anos de 2020 e
2021, em decorréncia da pandemia do novo coronavirus. Assim, apresentou relacdo positiva e
estatisticamente significativa a nivel de 1% com a variavel dependente ECVM, tanto na Tabela
3 quanto na 4. Indicando que nos anos de pandemia ocorreu um aumento na proporcao de capital
de terceiros na estrutura de capital das empresas. Em linha com os resultados da TJUR, ja que
ambas apresentaram crescimento e que marcam o inicio do periodo de recessdo econémica
(FGV, 2020). Pesquisas anteriores também utilizaram uma variavel dummy para analisar se 0s
anos de crise econdmica impactam na estrutura de capital das empresas de diferentes paises,
encontrando resultados distintos. Hundal, Sandstrom e Uskumbayeva (2018) analisaram 0s
paises nordicos durante a crise (2007-2008) e detectaram que no periodo pré-crise (2003-2006)
empresas que produziram altos retornos contabeis e de mercado tomaram menos empréstimos.
Enquanto no periodo pds-crise financeira (2011-2017) as empresas que possuiam melhores
desempenhos emprestavam mais, principalmente devido a taxas de juros em queda durante a
crise financeira e ativos acumulados com bancos.

Para paises emergentes que compdem o bloco BRIC’s (Brasil, Russia, Iindia e China),
Silva et al. (2016) detectaram que durante a crise de 2007 as empresas apresentaram resultados
diferentes em relagdo a sua estrutura de capital. Nas empresas brasileiras 0s principais
determinantes da estrutura de capital parecem nao impactar na divida de longo prazo. Enquanto
que nas da Russia e India detectou-se resultados justificados tanto pela Trade-off quanto
Pecking order e para as chinesas encontrou-se resultados para a Trade-off. Mais recentemente,
Haque e Varghese (2021) analisaram o impacto da covid-19 na estrutura de capital de empresas
publicas americanas, apontando que a mudanca nos perfis de risco e crescimento das empresas
devido a covid-19 afetam a maturidade da divida, sendo consistente com o que € defendido na
teoria do Trade-off. Enquanto, que o choque da covid-19 diminuiu o nivel de alavancagem.
Assim como, as empresas mais severamente afetadas pelo distanciamento social tornaram-se
superalavancadas e sofreram maior deterioragdo no risco de crédito.

Nesta perspectiva, os resultados encontrados no presente trabalho, para a relacéo entre
a variavel PAN e a ECVM indica que os anos de pandemia da covid-19 levaram a um maior
endividamento das empresas brasileiras. Possivelmente devido ao aumento da inflagdo na
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economia nacional e mundial, tendo em vista que a variacdo acumulada anual foi de 6,29% em
2016 a 10,06% em 2021 (IBGE, 2022). Desse modo, esse resultado estd em harmonia com o
que defende a teoria do Trade-off. Essas relagcOes estatisticamente significantes entre as
variaveis macroeconémicas e a PAN apenas como ECVM pode ser explicado porgue em seu
calculo ¢ utilizado o Valor de Mercado que é associado a essas variaveis.

Quanto aos resultados das hipoteses, a hipotese 2 que testou a relacdo entre as praticas
sociais e a estrutura de capital ndo foi rejeitada. Como também, a hipétese 4 que testou o
impacto das praticas ESG, medidas pelo ESG geral, na estrutura de capital das empresas ndo
foi rejeitada. Esse achado corrobora com os encontrados por Asimakopoulos, P.,
Asimakopoulos, S., e Li, (2021) em que as praticas ESG medido pelo ESG geral, impactam na
estrutura de capital das empresas americanas. Nesta perspectiva, os resultados indicam que
praticas sociais impactam no acesso a fontes de financiamento a um custo mais baixo, como
prevé a literatura. Assim, clientes das Instituicdes Financeiras (IF’s) poderdo obter menores
taxas de juros ao melhorarem sua gestdo de risco em projetos socioambientais (MAY, 2018).

Com relagdo a hipdtese 1, que testou a relagdo entre praticas ambientais e a estrutura de
capital, e a hipdtese 3, que testou a relacdo entre as praticas de governanga e a estrutura de
capital, os resultados indicam a rejei¢do das hipdteses, o que vai na contramdo dos achados da
literatura internacional. Tendo em vista que Cantino, Devalle e Fiandrino (2017) discorrem que
as atividades socioambientais impactam estatisticamente no financiamento do empréstimo,
contudo as acBes sociais tém menor reducdo de custo de financiamento do empréstimo do que
as acGes ambientais. Como também, Aboud e Diab (2018) encontraram um impacto positivo
da pontuacdo ESG no alto valor da empresa no longo prazo, principalmente das variaveis
ambientais e de governanga para empresas.

Além disso, a relacdo positiva e estatisticamente significativa da variavel de controle
PAN é consistente com os resultados da TJUR, ja que ambas apresentaram crescimento e que
marcam o inicio do periodo de recessdao econdémica (FGV, 2020). Desse modo, em choques
econbmicos negativos, 0s custos de agéncia tornam-se maiores do que 0s custos de incentivo.
Logo, para que a empresa consiga manter seu fluxo de caixa minimo a um menor custo, o
endividamento aumenta ante a proporcao do capital proprio (CARDOSO; PINHEIRO, 2020).

Nesta perspectiva, as praticas ambientais, sociais € de governanca representam um
importante diferencial para o acesso as fontes de financiamento, sobretudo em periodos de
recessdo econémica, em que o custo de capital de terceiros se torna mais oneroso. Tendo em
vista que empresas com investimentos sustentaveis teriam maiores facilidades na captacdo de
recursos (CAMPOS-RASERA; PASSOS; COLAUTO, 2021). A regulamentacdo do mercado
de financiamentos voltado para a¢des socioambientais proporciona taxas de juros mais baixas,
para as empresas aderentes, e uma economia mais sustentavel (MAY, 2018).

Desse modo, a aceitacdo da hipotese 4 desta pesquisa, confirma o que é defendido pela
literatura. Em linha com o que defende a teoria do Trade-off sobre a relagdo entre ESG e
estrutura de capital. Esse resultado indica que as empresas que desenvolvem préaticas ESG
possuem maiores vantagens quanto a sua estrutura otima de capital por meio do capital de
terceiros. Como também, as variaveis de controle TAM, TANG, TJUR e PAN estdo alinhadas
com a teoria do Trade-off. E quanto maiores as empresas, maior é seu endividamento.

Ainda mais, os anos de pandemia impactaram no aumento do endividamento das
empresas. Além disso, tambeém trouxe contribui¢Oes para a teoria Pecking order, medido pelas
varidveis RENT e INFL com as variaveis dependente de estrutura de capital (ECVM). Esses
achados estdo em linha com os de Asimakopoulos, P, Asimakopoulos, S; e Li, (2021) que ao
analisar a relacdo entre préaticas ESG e estrutura de capital das empresas americanas, encontrou
resultados tanto para a teoria do Trade-off quanto para a teoria do Pecking order.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou as relacfes existentes entre as praticas ESG (Environmental,
Social and Governance) e a estrutura de capital das empresas listadas na B3. Os resultados
sugerem que as empresas devem seguir adotando suas praticas ESG. Quanto a analise de
impacto, foi encontrado que as préticas sociais influenciam na proporcao de capital de terceiros
da estrutura de capital das empresas, representado pela varidvel ECPL, que mede a divida em
relacdo ao patriménio liquido. Como também, identificou-se impacto das praticas ESG na
estrutura de capital das empresas, representado pela variavel ECPL. Podendo-se inferir que as
empresas com praticas socioambientais possuem acesso a fontes de financiamento mais baratas
por meio do capital de terceiros. Com relacdo as variaveis de controle, tamanho, tangibilidade,
taxas de juros e a pandemia os resultados encontrados contribuem com a teoria do Trade-off.
Assim como, também foram evidenciadas algumas contribuicdes para a teoria Pecking order.

Destaca-se ainda que, 0s anos de pandemia da covid-19 (2020 e 2021) impactaram no
aumento do endividamento das empresas. Apontando que a mudanca nos perfis de risco e
crescimento das empresas devido a covid-19 afetam a maturidade da divida, sendo consistente
com o que é defendido na teoria do Trade-off. Os resultados encontrados nesta pesquisa
representam um avango em relagdo aos estudos anteriores sobre a tematica ao investigar o0s
efeitos dos indicadores ESG (Ambiental, Social e Governanca), bem como o indicador ESG
geral sobre a estrutura de capital, medido pela varidvel ECPL (razdo entre a divida e o
patrimonio liquido) e ECVM (razdo entre a divida e o valor de mercado) das empresas
brasileiras. Tendo em vista que na literatura existe um maior nimero de trabalhos que
investigaram a relacdo entre o desempenho ESG e o desempenho financeiro em paises
emergentes, como o Brasil. Entretanto, ha um volume menor de pesquisas que analisaram a
relacdo entre o ESG e a estrutura de capital, sobretudo em paises ainda em desenvolvimento.
Assim, esse trabalho pode contribuir com a tomada de deci¢Ges das empresas e investidores
quanto a adogdo de préaticas ESG, bem como, na discussdo sobre o impacto dessas praticas na
economia de um pais ainda em desenvolvimento.

Embora os trabalhos para paises em desenvolvimento encontrem mais relacdo com a
teoria Pecking order, que defende que as empresas ndo possuem uma estrutura étima, mas uma
preferéncia hierarquica (BASTOS; NAKAMURA, 2009; MEDEIROS; SANTOS, 2019;
MENDONCA; MARTINS; TERRA, 2019). Este trabalho, encontrou relacées com as duas
teorias de estrutura de capital, Trade-off e Pecking order, sobretudo com a primeira.
Diferenciando-se dos trabalhos que analisaram os paises da América Latina. Trazendo assim
resultados que se alinham com a literatura internacional, sobre a relacéo entre ESG e a estrutura
de capital.

Salienta-se, porém, que este estudo ndo estéa isento de limitacdes, podendo-se citar o
tamanho da amostra e a periodicidade dos dados que foram limitados pela base de dados ESG
utilizada. Assim, pesquisas futuras podem tentar abranger um nimero maior de empresas, testar
a relacdo com outras varidveis da estrutura de capital, aplicar outros modelos econométricos,
ou ainda realizar analises separadas separacdo periodos para verificar se houve mudanca nos
ultimos anos, visto que, 0 ESG comecou a ganhar mais destaque nos altimos anos. Além disso,
sugere-se que sejam realizadas analises qualitativas dos relatorios das empresas a fim de avaliar
com maior profundidade a relacdo entre ESG e a estrutura de capital, e também, a distin¢do por
setores, para medir se existem setores que sdo mais impactados pela estrutura de capital.
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