DESEMPENHO ESG:
AS CARACTERISTICAS DOS EXECUTIVOS IMPORTAM?

KETLIN STUMPF PINTO

Ketlin.stumpfl@unochapeco.edu.br

(49)98437-3994

Programa de P6s-graduagao em Ciéncias Contabeis € Administragao- PPGCCA
UNOCHAPECO

Orientador: SADY MAZZIONI

Coorientador(a): Ana Claudia Laura

1 INTRODUCAO

O conceito de ambiental, social e de governanca (Environmental, Social e Governance
- ESG) tem ganhado relevancia nas ultimas décadas, emergindo da crescente conscientizagdo
sobre o impacto das atividades empresariais no meio ambiente e na sociedade (Nascimento et
al., 2024). O termo ESG foi oficializado no ano de 2004 na publicacdo do Pacto Global na
conferéncia e relatorio “Who Cares Wins”, resultado de uma iniciativa da Organizacao das
Nacgdes Unidas (ONU), e passou a desempenhar um papel importante nas avaliagdes de
investimentos de longo prazo das organizagdes em nivel global, alterando a percepgdo da
sociedade sobre a responsabilidade das empresas (ONU, 2004). Essa estrutura visa orientar as
empresas na adocao de praticas que promovam a prote¢do ambiental, responsabilidade social e
governanga corporativa eficaz, como forma de alcangar um desenvolvimento econdmico
sustentavel (Y1i; Yang, 2024).

Diante de desafios globais, como as mudangas climaticas, a escassez de recursos
naturais e o aumento das desigualdades sociais, a adog¢do de praticas ESG pelas organizagdes
se tornou uma questao imperativa (Nascimento et al., 2024). Esses fatores impulsionaram uma
pressao externa significativa para que as empresas incorporassem praticas ESG (Whang; Zang,
2024). Nao apenas como forma de mitigagdo de riscos, mas também como resposta as
expectativas dos stakeholders, que buscam investimentos alinhados aos seus principios éticos
e ambientais (Arvidsson; Dumai, 2022).

Para as empresas, a adogao de praticas ESG pode trazer uma série de beneficios, como
maior resiliéncia, menor risco e melhor reputacao (Nascimento et al., 2024). Diante disso, obter
um desempenho ambiental, social e de governanca positivo € considerado um indicador
favoravel na medida do desenvolvimento sustentdvel das organizacdes (Wang; Zang, 2024),
além de estar em conformidade com as politicas governamentais na obtencdo de recursos,

oportunidades e uma boa relagdo entre o governo e a empresa (Yi; Yang, 2024). O bom



desempenho ESG contribui na criagdo de valor a longo prazo e na mitiga¢ao de valor a curto
prazo (Wang et al, 2024).

Historicamente, as empresas t€ém adotado a pratica voluntaria de divulgar relatorios
anuais de sustentabilidade, que se tornaram a principal fonte de informagao para os stakeholders
avaliarem o desempenho ESG das organizagdes (Mills; De Paoli, 2018). Contudo, recentemente
surgiram iniciativas de implementagdo de padrdes globais de sustentabilidade, como por
exemplo, a Diretiva (EU) 2022/2464 do parlamento europeu, que exige grandes empresas a
publicacdo padronizada, garantindo a confiabilidade e qualidade do relatorio de
sustentabilidade. Também foi instituido a publica¢do obrigatéria pela International Financial
Reporting Standards Foundation (IFRS) por meio das normativas S1 Requisitos Gerais para
Divulgacao de Informacgdes Financeiras Relacionadas a Sustentabilidade e S2 Divulgacdes
Relacionadas ao Clima para entidades com fins lucrativos, com informagdes uteis relacionadas
a sustentabilidade (Carvalho, 2023).

No Brasil, no ano de 2023 a Comissdo dos Valores Mobiliarios (CVM), publicou a
resolucdo 193, aprovando a adocao voluntaria do relatorio de sustentabilidade, que implica na
continuidade durante todos os periodos de adogdo voluntdria, segundo as normas de
padronizagdo do International Sustainability Standards Board (ISSB), para proporcionar o
aumento da transparéncia, da confiabilidade, da consisténcia e da comparabilidade dessas
informagdes. Esses relatorios fornecem informagdes sobre praticas corporativas, utilizados para
melhorar a percepgao externa sobre a empresa (Mills; De Paoli, 2018, Paradis; Schiehll, 2021).

A integracdo de indicadores ESG na tomada de decisdo estratégica, por parte dos
executivos, contribui para uma gestao de riscos mais eficaz e para a criacao de valor no longo
prazo (Chen et al., 2021). Wu e Than (2023) afirmam que a propensdo na implementacdo de
praticas ESG nas organizagdes esta intrinsecamente relacionada a formagao académica, valores
e personalidade do executivo. Em multinacionais, a escolha dos executivos vai além da
experiéncia pessoal, valorizando também a educagdo, competéncias gerenciais e experiéncias
diversificadas, resultando em melhorias significativas no desempenho estratégico e ESG das
empresas (Liu et al., 2024).

No que se refere as caracteristicas observaveis, executivos mais velhos tendem a ser
mais conservadores e avessos ao risco, o que pode impactar a adocao de praticas ESG (Garcia-
Blandon et al., 2019, Pacheco et al., 2019). Adicionalmente, o maior tempo de mandato
influencia negativamente o desempenho das organizacdes, devido a maior autoconfianga dos
gestores (Mendes et al., 2019, Wang et al., 2015). Além disso, a lideranga feminina tem se

mostrado relevante para o desempenho ESG, uma vez que mulheres em cargos de alta lideranga



tendem a adotar decisdes mais focadas no bem-estar social e ambiental (Yahya, 2023). J4 a
remuneragdo dos executivos, especialmente quando atrelada aos incentivos de curto prazo,
também tem sido identificada como fator importante para o desempenho ESG, pois motiva os
lideres a priorizarem essas praticas (Degenhart et al., 2022; Liu et al., 2024).

Estudos anteriores analisaram caracteristicas isoladas dos executivos em relagdo ao
desempenho ESG, como a idade e a qualidade dos relatérios financeiros (Huang et al., 2012),
ou a relagdo entre a lideranga feminina e o desempenho ESG em empresas nordicas (Yahya,
2023). Garcia e Silva (2021), em seus achados destacam que as caracteristicas pessoais dos
executivos influenciam positivamente no desempenho financeiro de empresas brasileiras.
Ainda, sugerem que sejam investigadas mais caracteristicas que influenciam e bloqueiam o
desempenho das organizacdes. No entanto, ainda ha uma lacuna na literatura para explorar de
forma abrangente a relagdo entre diversas caracteristicas dos executivos € o desempenho ESG,
especialmente no contexto brasileiro.

A pesquisa busca preencher essa lacuna e contribuir para o entendimento da influéncia
das caracteristicas dos executivos na gestao sustentavel nas organizagdes. Diante disso, tem-se
a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia das caracteristicas dos executivos no
desempenho ESG de empresas participantes do mercado acionario brasileiro? Com objetivo de
analisar a influéncia das caracteristicas dos executivos no desempenho ESG de empresas
participantes do mercado acionario brasileiro. De acordo com o objetivo geral deste estudo,
foram definidos os seguintes objetivos

especificos:

a) Investigar a influéncia da idade do executivo e o desempenho ESG de empresas
participantes do mercado aciondrio brasileiro.

b) Examinar como o tempo de mandato do executivo influencia o desempenho ESG de
empresas participantes do mercado aciondrio brasileiro.

¢) Distinguir a influéncia da lideranga feminina no desempenho ESG de empresas
participantes do mercado aciondrio brasileiro.

d) Debater a influéncia da remuneragdo dos executivos no desempenho ESG de
empresas participantes do mercado acionario brasileiro

e) Analisar a influéncia da dualidade dos executivos e o desempenho ESG das empresas
listadas na B3.

f) Verificar a influéncia da expertise dos executivos e o desempenho ESG das empresas

listadas na B3



Com o crescente interesse da sociedade sobre o impacto das atividades empresariais no
meio ambiente e na sociedade, a relevancia das praticas tem se intensificado (Nascimento et
al., 2024; Berg et al., 2022). Nesse contexto, torna-se fundamental analisar os fatores que
afetam as questdes ambientais, sociais e de governanca nas organizagdes (Mayer, 2024).

A contribui¢cdo pratica deste estudo esta na sua originalidade, ao fornecer uma visao
mais completa sobre a relacdo entre as caracteristicas dos executivos € o desempenho ESG,
auxiliando no processo de tomada de decisdes e na contratacdo de liderancas que promovam
boas praticas ESG (Liu et al., 2024, Wu; Than, 2023).

A contribuicdo social se d4 ao promover uma maior compreensao sobre as escolhas dos
executivos com as questdes ESG, e a importancia das caracteristicas dos executivos na tomada
de decisdo, incentivando praticas empresariais mais inclusivas e gerando beneficios tanto para
a sociedade quanto para o ambiente organizacional.

Ainda, este estudo se justifica pelo fato de estar relacionado a Agenda 2030 da ONU,
que se constitui em um plano de acdo global para as pessoas, planeta e prosperidade, tendo por
objetivo atingir um mundo melhor para todos os povos e nagdes, contemplando os 17 Objetivos

de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) e as 169 metas.

2 REVISAO DA LITERATURA

As caracteristicas pessoais e padrdes de comportamento dos executivos influenciam sua
atencao e tomada de decisdao em questdes ESG (Chen, 2024). O estudo de Liu et al. (2024)
investigou de forma abrangente o impacto das caracteristicas cognitivas dos executivos no
desempenho ESG das empresas. Suas descobertas confirmam que as caracteristicas cognitivas
dos executivos impactam positivamente o desempenho ESG empresarial, no que diz respeito a
regulamentagdo, normas e cognicao cultural.

A teoria do alto escaldo explica que os resultados organizacionais sdo fortemente
influenciados pelos valores e bases cognitivas dos executivos na organizagdo (Hambrick,
Mason, 1984; Teixeira, 2020). Sendo assim, as caracteristicas demograficas, como idade, tempo
de mandato, educagdo e experiéncia funcional podem ser utilizadas para prever as acdes
estratégicas de uma organizagao, mesmo que de forma imperfeita (Teixeira, 2020).

A teoria do alto escaldo ainda sugere que, quanto mais jovem o gestor, melhor sera a
contribuicdo para a organizacdo (Pereira et al., 2024). Pois, executivos mais jovens tendem a
ser mais abertos e proativos a assumir riscos associados a tomada de decisdo, enquanto
executivos mais velhos, frequentemente sao mais conservadores devido a preocupagdo de sua

reputacdo e estabilidade empresarial, assim, focando no desempenho a curto prazo (Li, 2024).



Em oposi¢do, os resultados de Pacheco et al. (2019) indicaram um baixo nimero de
jovens executivos em empresas brasileiras de 2010 a 2016, e que executivos mais jovens sao
mais propensos a terem recebido formagdo mais recente em relacdo aos mais velhos, de
modo que executivos mais velhos denotam maior experiencia profissional e expertise que
acompanham a idade, indicando que os executivos mais jovens tomam decisdes mais arriscadas
que podem comprometer o desempenho organizacional, devido a falta de conhecimento e
experiéncia. Além disso, os resultados apontam que empresas com executivos mais velhos
possuem um melhor desempenho que empresas com executivos mais jovens.

A partir das evidéncias anteriores, apresenta-se a seguinte hipotese:

H1 — A presenca de executivos mais jovens influencia negativamente o desempenho
ESG de empresas participantes do mercado acionario brasileiro.

Adicionalmente, Mendes et al. (2019), analisaram as caracteristicas observaveis dos
gestores, com base na Teoria dos Escaldes Superiores, que contribuem para a utilizagdo de
informagdes contdbeis em micro e pequenas empresas de Santa Catarina. Seus resultados
evidenciam a maior utilizagdo das informagdes contdbeis no inicio do mandato, que vai
reduzindo ap6s 15 anos de tempo de mandato, devido a maior autonomia na tomada de decisao
que estes executivos possuem.

Adicionalmente, Wang et al. (2015), afirmam que executivos com mais tempo de
empresa podem ser mais suscetiveis a estagnacao e incapazes de aprender e integrar novas
informacdes rapidamente. A partir das evidéncias anteriores, apresenta-se a seguinte hipotese:

H2 — O maior tempo de mandato do executivo influencia negativamente o desempenho
ESG dessas empresas.

As mulheres no papel de executivas s3o mais sensiveis as questdes ambientais e estdo
mais preocupadas com moralidade e bem-estar social (Sang et al., 2024). Al-Shaer, et al.
(2022) investigaram o impacto das mulheres em cargos de lideranca no desempenho ESG das
empresas listadas na Bolsa de Valores de Londres durante o periodo de 2011-2019, onde
executivas tém um impacto positivo no desempenho ESG, devido serem mais propensas a
adotar uma abordagem de relacionamentos e lideranga que desempenham um papel para
promover iniciativas sustentaveis.

Os resultados de Sang et al. (2024), indicaram uma baixa propor¢ao de executivas
mulheres em todas as empresas de capital aberto na China, ocultando parcialmente os efeitos
das diferengas de género. O estudo de Aabo e Giorici (2023) investigaram a relagao entre género
do executivo e a sensibilidade dessa relagao a escolha do provedor de dados ESG em empresas

ndo financeiras do S&P 1500, no periodo de 2014 a 2019. E encontraram uma associagao forte



e positiva entre executivas mulheres e desempenho ESG. Assim, CEOs mulheres estao
associadas a um aumento de 19% no desempenho ESG quando utilizado os dados da
Bloomberg. A partir das evidéncias anteriores, apresenta-se a seguinte hipotese:

H3 — A lideranca feminina afeta positivamente o desempenho ESG das empresas
brasileiras.

O desempenho da empresa pode ser influenciado pela remuneragdo recebida pelo
executivo, o contrario também pode ocorrer, o saldrio dos altos executivos pode ser ponderado
pelo desempenho empresarial (Pereira et al., 2016). Os incentivos de remuneragao dos
executivos, podem ser fornecidos na forma de dinheiro, bens ou outros beneficios, onde o
objetivo principal da remuneragdo executiva ¢ motivar e recompensar o desempenho, o
gerenciamento de riscos e o comportamento desejado (Liu et al. 2024).

O estudo de Liu ef al. (2024) em seus resultados verificaram que os incentivos de
remuneragdo executiva tiveram um impacto significativo no desempenho ESG no cenario
econdmico da China. A partir das evidéncias anteriores, apresenta-se a seguinte hipotese:

H4: A remuneracdo dos executivos baseada no desempenho ESG influencia
positivamente no desempenho ESG de empresas participantes do mercado acionario brasileiro.

A dualidade do executivo pode prejudicar a capacidade do conselho de administragao
de cumprir sua fungdo de governanga (Ferreira,2024). Conforme Ujunwa et al. (2013), os
conflitos gerados pela dualidade podem impactar negativamente a formulagdo das estratégias
corporativas, pois o papel do conselho administrativo fica comprometido com a participagdo
do executivo.

Os resultados de Ferreira (2024) sugerem também que quando o executivo ¢ também o
presidente do conselho de administra¢do, o desempenho ESG da empresa tende a ser positivo.
A partir das evidéncias anteriores, apresenta-se a seguinte hipotese:

HS5: A dualidade dos executivos afeta negativamente o desempenho ESG das empresas
listadas na B3.

Degenhart et al. (2022) investigou os efeitos da diversidade de género e expertise do
conselho de administragdo na transparéncia da divulgacdo ESG, em que a expertise analisada
nesta pesquisa se refere a titulagao/especializacdo/formacao dos membros do conselho na area
de negdcios. Seus resultados revelaram uma relagdo sem significancia estatistica, apoiando a
suposi¢cdo de que membros do conselho de administragdo com Graduagdo ou Pos-Graduagao
em Ciéncias Contabeis ou Administragao ou Economia, ndo ¢ suficiente para apresentar efeitos

sobre as praticas e relatorios de RSC das empresas.



O estudo de Lunardi ef al. (2021) analisou o efeito moderador da expertise financeira
do conselho de administragdo na relagdo entre o excesso de confianca dos executivos e a
qualidade da evidenciagdo contabil. Os resultados revelaram que nas empresas em que o
conselho de administragdo possui expertise financeira, o excesso de confianga dos executivos
¢ minimizado. Sugerindo que o conhecimento financeiro do conselho de administragao reflete
na qualidade da evidenciagdo contabil. Diante disso, tem-se a hipotese 6 de pesquisa:

H6: A expertise financeira influencia positivamente no desempenho ESG.

Com base na fundamentacdo tedrica, neste estudo sdo testadas as relacdes das

dimensdes abordadas e suas hipdteses, conforme Figura 2.

Figura 2- Desenho de Pesquisa

Idade do Executivo
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Tempo de Mandato do Executivo \
H2-
Lideranga Feminina 34
> Desempenho ESG
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Dualidade do Executivo
Expertise do Executivo H6+

Fonte: elaborado pelos autores.
A Figura 2 apresenta as relacdes esperadas no estudo, em empresas listadas na B3.
Sendo assim, a proxima sessdo apresenta a metodologia utilizada para alcancar os objetivos do

estudo e testar as hipoteses.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa ¢ caracterizada como quantitativa, descritiva e documental. Quanto ao
problema, se caracteriza como quantitativa, pois os dados e as evidéncias coletadas podem ser
mensurados e passam por um filtro, para organiza-los e serem tabulados, para serem submetidos
aos testes estatisticos (Martins; Theophilo, 2016).

Quanto aos objetivos, a pesquisa se caracteriza como descritiva. Os estudos descritivos
buscam especificar as propriedades, as caracteristicas, os perfis ou qualquer outro fendmeno

que se submeta a uma analise, sdo uteis para mostrar com precisao os angulos ou dimensdes de



um fendmeno, acontecimento, comunidade, contexto ou situacdo (Sampieri; Lucio, 2013).
Nesta pesquisa, o aspecto descritivo se evidencia na busca pelo entendimento da relacdo entre
as caracteristicas dos executivos no desempenho ESG das empresas listadas na [B3].

Quanto aos procedimentos, a pesquisa caracteriza-se como documental. A pesquisa
documental ¢ caracterizada por estudos que utilizam documentos como fonte de dados,
informagdes e evidéncias e que ainda podem ser reelaborados de acordo com os propdsitos da
pesquisa (Martins; Theophilo, 2016). Nesta pesquisa, serdo coletados dados primarios nos
relatorios de sustentabilidade e dados secundarios disponiveis na base de dados Refinitiv Eikon
®.

A populagdo se refere a totalidade dos itens, pessoas ou empresas (Martins, Thedphilo,
2016), ou seja, ¢ o conjunto de todos os casos que preenchem uma série de especificacdes
(Sampiere; Lucio, 2013). A amostra se refere a uma parte da populacao que foi selecionada
para a analise pois atendeu os critérios (Martins, Theophilo, 2016).

Nesta pesquisa, a populagdo corresponde as empresas de capital aberto listadas na bolsa
de valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3), com dados disponiveis na base Refinitiv Eikon ®. Para
compor a amostra da pesquisa, as empresas deveriam atender aos seguintes critérios: (i)
disponibilizar as informacdes necessarias para operacionalizar todas as variaveis selecionadas
para o estudo; (ii) ndo pertencer ao setor financeiro e assemelhados (em decorréncia de suas
particularidades operacionais); (iii) possuir patrimonio liquido positivo (pois empresas com 0
patrimonio liquido negativo ndo apresentarem perspectiva de continuidade).

O periodo definido para analise dos dados compreendera os exercicios de 2016 até 2023.
O recorte inicial em 2016 ¢ justificado por ser o primeiro ano ap6s a implanta¢do dos 17 ODS
(Agenda 2030) pela cupula da Organiza¢ao das Nagdes Unidas (ONU). A populagdo desta
pesquisa compreendeu as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, sendo elas 742
empresas. Apds a realizacdao das exclusdes, a amostra final totaliza 108 empresas, conforme

demonstra a Tabela 1.

Tabela 1 — Populagdo e amostra da pesquisa

Populacio Total
Total Companhias listadas 742
Companhias que ndo possuem score ESG (609)
Companhias do setor financeiro (17)
Companhias com patriménio liquido negativo ®)
Total Companhias excluidas (634)

Amostra Final 108




Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa (2024)

Referente a exclusdo das empresas do setor financeiro, estas empresas possuem
regulagdes especificas sobre as divulgacdes de sustentabilidade, devido os resultados
diferirem das demais empresas. Regulamentados pela Resolu¢ao 139 do Banco Central do
Brasil (BCB) e a Instru¢do Normativa 153/2021 do BCB definem a obrigatoriedade de as
institui¢des financeiras emitirem relatérios de riscos e oportunidades sociais, ambientais e
climaticas (GRSAC).

O Quadro 2 apresenta a composi¢ao do constructo da pesquisa, com a descri¢ao das
variaveis, suas respectivas métricas, os autores que ja utilizaram as variaveis anteriormente e
as fontes para coleta dos dados.

Quadro 2- Constructo da pesquisa

Variavel Métrica Autores Fonte
Variavel Dependente
Desempenho ESG Score do desempenho ESG -0 a Amara; Ahmadi, 2024, Refinitiv
(ESG) 100 Mazzioni et al. (2023); Eikon ®
Variaveis independentes
Formuléri
Pereira et al. (2016), Pacheco et | o de
Idade Idade do executivo al. (2019), Pereira et al. (2024); | Referéncia
Formulari
Tempo de mandato do executivo na ode
Tempo de mandato | organizacdo Pereira et al. (2016) Referéncia
Pacheco et al. (2019),
. Degenhart et al. (2024),
Lideranga Refinitiv
Feminina (FEM) Mulheres nos cargos de executivos | Sang ef al. (2024); Eikon ®
Pereira et al. (2016).
Remuneragdo ESG | Remuneragdo baseada em Refinitiv
(REM) desempenho ESG Liu et al. (2024); Eikon ®
Formuléri
Expertise do Executivo com expertise financeira ode
Executivo 1 e 0, caso contrario Pereira et al. (2016); Referéncia
) Pacheco et al. (2019),
Variavel Dummy, em que 1 é para
Dualidade do empresas que possuem um CEO Ferreira (2024), Pereira et al. Refinitiv
Executivo (DUA) | Dual e 0, caso contrario (2016); Eikon ®
Variaveis de controle
Logaritmo natural do valor contabil
Tamanho (TAM) do ativo total no final de cada Refinitiv
periodo. Mazzioni et al. (2023); Eikon ®




PC + PNCi.t

Endividamento PLi.t

(END) PC: passivo circulante; PNC:
passivo nao

circulante; PL: patrimonio liquido Neto (2020);

Variavel dummy, sendo que 1 =
empresas que

mantem auditoria do relatorio ASG

L e 0 para as
Auditoria
(AUDIT) demais. Mazzioni et al. (2023);
Adesdo ODS
(ODS) Score de adesdo todas as ODS Mazzioni et al. (2023);

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se a partir do constructo da pesquisa, que por meio das variaveis coletadas
pode-se testar se a influéncia das caracteristicas dos executivos no desempenho ESG de
empresas participantes do mercado acionario brasileiro.

A coleta de dados foi realizada com o intuito de buscar as empresas que realizam a
divulgacao das praticas ESG nos relatérios de sustentabilidade. Para o desempenho ESG, foi
utilizado o ESG score disponivel por meio de base de dados Refinitiv Eikon. Do mesmo modo,
a coleta das varidveis independentes de Lideranca Feminina (FEM), Dualidade (DUA) e
Remuneragdo Baseada em ESG (REM) e variaveis de controle de Tamanho (TAM),
Endividamento (END), Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Auditoria (AUDIT) e adesao ODS
(ODS) também foram coletados na base de dados Refinitiv Eikon.

Adicionalmente, as variaveis independentes de idade, tempo de mandato e expertise
foram coletadas dos formularios de referéncia da empresa, disponiveis no site da B3. A coleta
na base de dados das varidveis ocorreu no més de outubro de 2024 a fevereiro de 2025. Na
sequéncia foram tabuladas as informag¢des em planilha no Excel®, realizando a jun¢do das
informagdes com base no periodo coletado de 2016 a 2023.

Para analise dos dados, foi usada abordagem predominantemente quantitativa. A analise
de dados quantitativos consiste em organizar, caracterizar e interpretar os dados que foram
coletados por meio de técnicas estatisticas (Martins; Thedphilo, 2016).

Desta forma, os dados coletados foram organizados em planilhas eletronicas no
Microsoft Excel® e ap6s foi utilizado o Software Stata® para operacionalizar as técnicas
estatisticas. Para responder a problematica proposta nesta pesquisa, os dados coletados foram

analisados por meio de técnicas estatisticas, iniciando-se pela estatistica univariada (minimo,



maximo, média, mediana e desvio padrao), utilizada para demonstrar a distribui¢ao e dispersao
dos dados.

Foi utilizada a estatistica bivariada (correlacao de Pearson), permitindo assim observar
o comportamento de duas variaveis entre si. Para a realizacdo dos testes das hipoteses da
pesquisa, foi utilizada a estatistica multivariada, por meio da técnica de painel de dados
balanceados com efeitos fixos. Foram testados distintos modelos de dados em painel
considerando os fatores de custo médio ponderado de capital, custo de capital proprio e custo
de capital de terceiros como variaveis dependentes. O software utilizado para processar os
dados e executar os testes estatisticos necessarios, foi o Statistical Analysis Software (Stata).

Para variabilidade interna e externa dos resultados oriundos dos modelos
econométricos, foram testados os pressupostos da homoscedasticidade, multicolineariedade,
autocorrelacdo de residuos e normalidade. A inexisténcia de multicolinearidade dos dados foi
verificada por meio dos testes Tolerance (Tolerancia) e VIF (Fator de Inflagdo da Variancia),
fornecida automaticamente pelo software STATA.

Com o uso das variaveis dispostas no Quadro 2 foram elaborados o modelo de regressao

para a analise em painel.
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