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Resumo

Este estudo tem por objetivo verificar se as divulgacGes voluntarias de informacdes de
responsabilidade social corporativa influenciam a estrutura de capital das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, sob a otica das teorias de Tradeoff e Pecking Order, no periodo de 2008 a
2012. A amostra foi composta pelas empresas ndo financeiras com informac6es disponiveis.
Os dados foram coletados através de fontes secundarias, sendo as informagfes contabeis
obtidas das bases de dados Economatica e Datastream e as informacgdes sobre
responsabilidade social corporativa obtidas dos relatérios de sustentabilidade publicados nos
websites das empresas e no site da Comissdo de Valores Mobiliarios. Para mensurar a
divulgacdo voluntaria de informacdes de responsabilidade social corporativa, construiu-se um
indice (IRSC) composto por 24 questdes objetivas compreendendo aspectos de (i) estrutura de
governanca e sistemas de gestéo, (ii) credibilidade, (iii) indicadores de desempenho ambiental
e (iv) gastos ambientais. As empresas com maior pontuacdo no indice pertencem aos setores
de exploracdo de petroleo e gas; geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia; indUstria de
papel e celulose; e, mineracdo de metais. A pontuagdo média das empresas se manteve em
torno de 12 pontos. A andlise foi feita com regressdo mdltipla de dados em painel
desbalanceado com efeitos fixos e, com os dados em corte transversal, empregou-se
modelagem de equacdo estrutural. Os resultados mostram que a teoria de Pecking Order é
quem da sustentacdo a forma como as empresas adotam suas estruturas de capital. Com a
inclusdo da proxy IRSC no modelo de determinantes da estrutura de capital, foi observada
uma relacdo positiva, indicando que as empresas que disponibilizam mais informagdes para o
mercado conseguem mais facilmente captar recursos através de dividas. Pelos testes
realizados ndo foi confirmada a presenca de endogeneidade entre o IRSC e a estrutura de
capital. Para futuras pesquisas, sugere-se que o estudo seja expandido para outros paises.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Responsabilidade Social Corporativa. Divulgacao
Voluntaria.



Abstract

This study aims to determine whether the voluntary disclosures of corporate social
responsibility influence the capital structure of companies listed on BM&FBOVESPA,
according to the perspective of Tradeoff and Pecking Order theories, in the period 2008-2012.
The sample was composed by non-financial firms with available information. Accounting
data were collected from Economatica and Datastream databases, and corporate social
responsibility information was obtained from sustainability reports published on companies’
and the Comissdo de Valores Mobiliarios’ websites. To measure the voluntary disclosure of
corporate social responsibility, it is constructed an index (IRSC) consists of 24 objective
questions to understand aspects of (i) governance structure and management systems, (ii)
credibility, (iii) environmental performance indicators and (iv) environmental spending.
Companies with the highest score in the index belongs to sectors oil and gas; generation,
transmission and distribution of energy; pulp and paper industry; and metal mining. The
average of the companies in the index remained around 12 points. The analysis was
performed using multiple regression on unbalanced panel data with fixed effects and with
cross-sectional data it is used structural equation modeling. The results show that the Pecking
Order Theory support to how companies adopt their capital structures. With the inclusion of
IRSC in the determinants of capital structure model, a positive relationship was observed,
indicating firms that provide more information to the market can more easily raise funds
through debt. The tests cannot confirm the presence of endogeneity between IRSC and capital
structure. For future research, it is suggested that the study be expanded to other countries.

Key words: Capital Structure. Corporate Social Responsibility. VVoluntary Disclosure.
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1 Introducéao

Este primeiro capitulo encontra-se estruturado em quatro partes: contextualiza¢do do

tema, formulagédo do problema de pesquisa, objetivos e justificativa do estudo.

1.1 Contextualizacdo do Tema

Uma das grandes areas das Financas Corporativas trata das fontes de financiamento
das empresas, que pode ser de dois tipos: capital proprio e capital de terceiros. A proporc¢do de
capital de cada uma dessas fontes constitui a estrutura de capital da empresa.

O tema estrutura de capital tem sido discutido na literatura financeira ha bastante
tempo. Um dos pioneiros nesta discussdo foi Durand (1952) que defendia a existéncia de uma
combinacdo 6tima entre capital de terceiros e capital proprio na perspectiva de maximizar o
valor de mercado da empresa, 0 que aconteceria com a minimizacao do custo total do capital
empregado no financiamento de suas atividades.

A discussdo se a estrutura de capital gera valor para os acionistas ganhou novas
proporcoes com o trabalho de Modigliani e Miller (1958), doravante chamados de M&M, que
estabeleceram as bases da teoria moderna de estrutura de capital, segundo a qual, em um
mercado de capitais perfeito, a estrutura de capital seria irrelevante para maximizar o valor da
empresa, sendo este determinado pelos seus ativos e ndo pelos titulos de divida que emite,
rompendo com a visdo da teoria tradicional da estrutura de capital 6tima.

O modelo proposto por M&M (1958) recebeu varias criticas de autores como Durand
(1959) e Rose (1959), destacando-se dentre elas a presenca de falhas evidentes e
simplificagcBes que distorcem a realidade. No entanto, a teoria ndo é refutada por os seus
pressupostos terem mais ou menos aderéncia a realidade; é apenas menos Util na explicacéo
dessa realidade.

O trabalho de M&M (1958) é o ponto de partida de grande parte do referencial teérico
gue hoje existe, por ter salientado quais sdo as premissas que podem impactar na estrutura de
capital das empresas. Eles mostraram que, num mundo perfeito, a estrutura de capitais seria

irrelevante para o valor da empresa sem querer com isso dizer que o mercado de capitais, na
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realidade, é perfeito. O trabalho de M&M (1959) é uma extensdo do trabalho inicial,
admitindo um mundo com impostos, permitindo evidenciar o impacto dos impostos sobre
valor das empresas.

Mais tarde, M&M (1963) publicaram um novo trabalho, segundo o qual as empresas
deveriam escolher uma estrutura com predominio quase total de capital de terceiros em
detrimento do uso de capital proprio, de sorte que o endividamento passou a apresentar
vantagens para a empresa. Em outras palavras, o aumento do endividamento leva a uma
diminuicdo do custo de capital e, consequentemente, a um aumento do valor da empresa.

Essas consideracOes de que a estrutura de capital pode afetar o valor da empresa
contribuiram para o desenvolvimento das teorias sobre estrutura de capital, dentre as quais
merecem destaque as teorias de Tradeoff e Pecking Order.

Conforme a Tradeoff Theory, existe um ponto 6timo entre divida e capital préprio na
formagéo da estrutura de capital da empresa, o qual busca minimizar o custo de capital e
maximizar o valor da empresa. Dessa forma, a alavancagem alvo seria dada pelo tradeoff
entre os beneficios fiscais obtidos com o uso de divida na estrutura de capital, em relacdo ao
custo das dificuldades financeiras (distress), sugerindo que hd uma estrutura alvo de
endividamento a ser perseguido pela empresa (MYERS, 1984).

Ja para a Pecking Order Theory, desenvolvida por Myers (1984) e Myers e Majluf
(1984), existe uma hierarquia das fontes de financiamento, sendo que a empresa inicialmente
se financia por lucros retidos, seguido de financiamento externo com a emissao de divida, e,
como Ultima opcao, realiza emissao de acdes para captar recursos.

Com base nestas teorias, varios trabalhos investigaram fatores que possam explicar as
decisbes de endividamento das empresas. Harris e Raviv (1991) verificaram que a
alavancagem é positivamente relacionada a tangibilidade, aos beneficios tributarios nédo
gerados pelo endividamento (nondebt tax shields), as oportunidades de crescimento e a
dimensdo tamanho. Ja& a volatilidade, os gastos com propaganda, a lucratividade e a
singularidade do produto, tém relacdo inversa com a mesma.

Além deste, outros estudos identificaram mais fatores que seriam determinantes da
estrutura de capital. Dentre as pesquisas empiricas envolvendo mais de um pais, destaca-se o
trabalho pioneiro de Aggarwal (1981), sobre as 500 maiores empresas de 13 paises europeus,
que identificou os fatores pais e setor econdémico (industry) como determinantes da estrutura
de capital. Outro estudo que merece destaque € o de Rajan e Zingales (1995), que examinaram
as sete maiores economias mundiais (Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franga, Itdlia, Reino

Unido e Canada), cujos resultados sugerem uma relacdo positiva da alavancagem com a
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tangibilidade e o tamanho da empresa, assim como uma relacdo negativa com o market-to-
book e a lucratividade.

Ainda merece ser mencionado o trabalho de Wald (1999), que investigou o
endividamento das empresas de diferentes paises (Franca, Alemanha, Japdo, Reino Unido e
Estados Unidos) e constatou que as variaveis risco moral, deducdo fiscal, pesquisa e
desenvolvimento e lucratividade apresentaram resultados consistentes entre os paises, ao
passo que as variaveis risco, crescimento, tamanho e estoques, mostraram efeitos diferentes,
indicando que fatores institucionais podem ser determinantes significantes da estrutura de
capital das empresas e que 0s problemas de agéncia existentes nos paises podem ocasionar em
diferentes resultados.

Convém, no entanto, destacar que, apesar destes estudos ja terem testados diversos
atributos, Bertomeu, Beyer e Dye (2011) acreditam ter desenvolvido o primeiro estudo que
endogenamente conecta a politica de disclosure da empresa com sua estrutura de capital.
Segundo eles, esta proposicdo se distingue da Pecking Order Theory por combinar a escolha
de estrutura de capital da empresa com sua politica de disclosure voluntario, uma vez que
Myers e Majluf (1984) ndo fazem referéncia a este tipo de divulgacdo. Como os autores
propuseram uma modelagem tedrica, cabe investigar a consisténcia desta relagcdo entre
divulgacdo voluntéria e estrutura de capital utilizando dados empiricos.

Vale resaltar que o termo disclosure, divulgacédo ou evidenciacdo, pode ser entendido
como a abertura da empresa por meio da divulgacdo de informacdes, garantindo a
transparéncia corporativa diante do publico e dos participantes de mercado (GOULART,
2003).

A divulgacédo de informaces pela empresa pode ser feita em funcdo de uma exigéncia
legal, sendo, portanto, obrigatéria. Também, pode ser apresentada pela empresa de forma
voluntaria, ndo obrigatoria, sendo esta uma maneira de reduzir a assimetria de informacéo e
gerar maior seguranga para 0s investidores. Neste estudo entende-se como disclosure
voluntéario as acOes de divulgacdo dos relatorios anuais feitas pelas empresas sobre as
informagdes de responsabilidade social corporativa, que vao alem da obrigatoriedade legal de
publicacdo. A divulgagdo voluntéaria de informagfes tem como premissa que a empresa seja o
mais transparente possivel para com a sociedade, sendo também uma oportunidade dela ser
mais conhecida e avaliada pelo publico investidor, por seus clientes, fornecedores e credores.

Os estudos sobre disclosure vém sendo discutidos desde os anos 80, mas foi no inicio
deste milénio que Verrecchia (2001) sugeriu uma categorizagdo de varios modelos em topicos

bem integrados e apontou a reducdo da assimetria de informacdo como um ponto de partida
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para a compreensao do disclosure. Este trabalho foi fortemente criticado por Dye (2001), em
termos de abrangéncia da literatura relevante sobre o tema, da perspicacia e ousadia na
identificacdo de futuras pesquisas, mas ele também fez diversos comentarios sobre 0s pontos
fortes e fracos de varios modelos conhecidos sobre este tema.

A partir de entéo, varios trabalhos foram desenvolvidos sendo que, inicialmente, a
preocupagdo maior se voltou para os aspectos do disclosure financeiro. Entretanto, a
discussdo atual sobre disclosure é mais abrangente, pois vai além das questdes econdmicas e
financeiras, incluindo também aspectos socioambientais, ou de responsabilidade social
corporativa ou ainda de sustentabilidade empresarial. Um ponto importante que deve ser
observado é se as empresas que publicam informacdes além do que Ihes é exigido conseguem
emitir acdes e dividas mais facilmente para captar recursos no mercado de capitais, em
relacdo aquelas que ndo procedem dessa forma.

Por outro lado, as questdes socioambientais fazem parte da pauta de exigéncias
emanadas pelos governos e mercados, que pressionam as empresas a adotarem politicas
consideradas sustentaveis. Vale salientar que esta preocupacdo socioambiental também ndo é
nova. As primeiras discussdes ocorreram na década de 50, quando pela primeira vez foram
questionadas as responsabilidades que as empresas deveriam ter perante a sociedade
(BOWEN, 1953). Segundo McGuire (1963) no conceito de responsabilidade social supbe-se
que as empresas, além de terem obrigacBes econdmicas e legais, possuem, também,
responsabilidades para com a sociedade. Corroborando, Ashley et al. (2003) afirmam que a
responsabilidade social engloba toda e qualquer acdo da empresa que possa contribuir para a
melhoria da qualidade de vida da sociedade. Convém ressaltar que a responsabilidade social
ganhou destaque a partir do relatério Our Common Future desenvolvido pela World
Commission on Environment and Development ou Comissao de Brundtland, apresentado em
1987 no congresso da Organizacdo das Nagoes Unidas (ONU) na Suécia.

Para a gestdo financeira, um dos impactos mais relevantes das pressdes atuais por
sustentabilidade é a possivel restricdo de acesso a capital, seja proprio ou de terceiros, o que
impactara na estrutura de capital, elevando seu custo de captacdo de recursos, e, portanto,
reduzindo o valor econdmico-financeiro da organizagdo (CARIDADE, 2011).

Estudos recentes apontam que a estrutura de capital também pode ser afetada pelas
praticas de responsabilidade social. Baptista (2010) afirma que as empresas com 0s atributos
de sustentabilidade empresarial tiveram uma reducdo do endividamento, mesmo quando
comparadas com aquelas empresas que nao sinalizam estas praticas, também observado por

Teixeira, Nossa e Funchal (2011). Estes autores reportaram que existem evidéncias de que as
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empresas que sinalizaram ag0es de responsabilidade social podem ter migrado parte de seus
financiamentos para captacgao por agdes, corroborando com a Pecking Order Theory.

No caso brasileiro, apesar do avanco observado na evidenciacdo de informacgdes nao
obrigatdrias pelas empresas, destacando-se entre elas praticas de responsabilidade social
(PONTE et al., 2007; MURCIA; SANTOS, 2009), a maioria das empresas s6 fazem
divulgacdo das informacdes obrigatorias (LIMA, 2009). Desta maneira, o disclosure
voluntario pode ser usado pelas empresas para se diferenciarem das demais em busca de
recursos e para manterem um bom relacionamento junto ao mercado.

As empresas que pretendem aumentar seu capital através de divida ou capital proprio
tem maior propenséo a apresentar disclosure voluntario (BERTOMEU; BEYER; DYE, 2011),
pois ha um aumento na demanda por informacdes quando a divida aumenta. Jung, Kim e Mo
(2012) sugerem que as empresas que desejam emitir novas dividas divulgam mais previsoes
acerca de suas atividades antes da emissdo das dividas, se comparado com aquelas que nao
pretendem emitir novas dividas.

Por outro lado, o disclosure voluntario também pode agir indiretamente sobre a
estrutura de capital. O objetivo principal do disclosure voluntario é a reducao da assimetria de
informagdo e, assim, o custo de capital (LUNDHOLM; VAN WINKLE, 2006). Como ele
diminui o custo de captacdo de recursos (CHEYNEL, 2013), através da reducdo dos custos de
transacdo ou através do aumento da demanda pelas a¢cdes da companhia (BOTOSAN, 1997;
HEALY; PALEPU, 2001), por sua vez, esta reducdo torna a fonte de financiamento com
menor custo mais atrativa em detrimento de outra com maior custo, de forma que causara uma
alteracdo na estrutura de capital da empresa.

Desta forma, os trabalhos de M&M (1958, 1959, 1963) suscitaram varios
guestionamentos e investigacdes acerca da estrutura de capital das empresas e das teorias de
Tradeoff e Pecking Order posteriores, que buscaram identificar alguns fatores que possam
explicar a estrutura de capital das empresas. Nesse sentido, incluir um componente
relacionado a forma como as empresas se relacionam com os seus shareholders e ambiente
socio-corporativo para verificar como eles influenciam o nivel de endividamento das
empresas pode contribuir com o entendimento desta questdo. Assim, a presente pesquisa
busca responder ao seguinte questionamento: Sera que a divulgagdo voluntaria dos aspectos
de responsabilidade social corporativa influencia a forma de endividamento das empresas,

sob a luz das teorias de Tradeoff’ e ‘Pecking Order ?
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1.2 Objetivos

Para responder a questdo de pesquisa foram estabelecidos os seguintes objetivos geral

e especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Este estudo tem por objetivo principal verificar se as divulga¢des voluntarias de
informagdes de responsabilidade social corporativa influenciam a estrutura de capital das
empresas listadas na BM&FBOVESPA, sob a 6tica das teorias de Tradeoff e Pecking Order,
no periodo de 2008 a 2012.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para a consecucdo do objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

e Mensurar o nivel de divulgacdo voluntéria de informacdes de responsabilidade
social por meio da proxy indice de responsabilidade social corporativa;

e Verificar se as estruturas de capital das empresas brasileiras sdo sustentadas pela
teoria de Tradeoff ou de Pecking Order, no periodo do estudo;

e Verificar se a inclusdo do indice de responsabilidade social corporativa a afeta a

estrutura de capital das empresas, tendo como base as teorias de Tradeoff e Pecking Order.

1.3 Justificativa

Como as empresas se preocupam em atender as exigéncias legais, sempre prestando
informagBes de natureza obrigatoria, é importante verificar que tipo de informacdo é
divulgado espontaneamente, de forma a avaliar 0o quanto a empresa se preocupa em
transparecer suas agdes para 0 mercado. Assim, é importante verificar se 0s gestores estdo
preocupados em reduzir a assimetria de informag&o de forma voluntéria.

Com o intuito de distinguir a contribuicdo da presente pesquisa, convém contrapor
com outras ja realizadas. Bertomeu, Beyer e Dye (2011) desenvolveram um modelo de
financiamento que determina conjuntamente a estrutura de capital da empresa, sua politica de
divulgacdo voluntaria e seu custo de capital. Estes autores discutiram o modelo proposto

apenas de forma tedrica e a presente pesquisa utiliza dados empiricos para investigar a



22

relacdo entre divulgacdo voluntaria e estrutura de capital, e, além disso, eles enfatizam que
n&o foram observados estudos anteriores que discutissem essa relacao.

Com dados das empresas localizadas nos Estados Unidos, Dhaliwal et al. (2011) e
Dhaliwal, Li e Tsang (2012) se preocuparam em investigar o impacto da divulgacédo
voluntaria ndo financeira, mais destacadamente a responsabilidade social corporativa, sobre o
custo do capital proprio, enquanto que o presente trabalho busca verificar o impacto sobre a
estrutura de capital.

Para 0 mercado europeu, Girerd-Potin, Jimenez-Garces e Louvet (2011) propuseram
um modelo em que a estrutura 6tima de capital da empresa é funcdo de seu social score,
sendo esta uma medida fornecida por agéncias de rating. Aqui sera utilizado um indicador
construido a partir de questbes objetivas ao invés de utilizar um rating fornecido por
agéncias.

No mercado brasileiro, Baptista (2010) sugere que as empresas consideradas por
fundos como investimento socialmente responsavel e as empresas participantes do Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), ao sinalizar comprometimento com a responsabilidade
social corporativa tiveram uma reducdo do endividamento. Similarmente, Teixeira, Funchal e
Nossa (2011) também investigaram se a forma de financiamento das empresas é afetada pela
sua participacdo no ISE. A presente pesquisa vai além destes estudos pois pretende investigar
todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA e ndo apenas um segmento especifico que
compde o ISE, que, por definicdo, é formado por empresas que ja sdo comprometidas com
acOes de responsabilidade social, além de utilizar outra métrica para responsabilidade social.

Metodologicamente, o estudo também contribui com a literatura pois além de utilizar
a analise de regressao mdaltipla se preocupa em utilizar modelagem de equacdo estrutural
(SEM) para discutir estrutura de capital, o que tem sido pouco observado nas pesquisas
empiricas sobre este tema.

No caso das pequenas e médias empresas familiares australianas, Romano, Tanewski
e Smyrnios (2001), utilizando modelagem de equacdes estruturais, encontraram que tamanho,
controle familiar, planejamento e objetivos do negdcio sdo fatores significativamente
associados com o endividamento. Seus resultados mostram que as pequenas empresas e 0S
proprietarios que ndo possuem processo de planejamento formal tendem a se financiar com
empréstimos da propria familia. J& as empresas familiares que planejam o crescimento
através do aumento das vendas usam lucros retidos para se financiar. E o financiamento
através de acOes € feito pelas empresas grandes, pelas empresas jovens e pelos proprietarios

que planejam atingir o crescimento através do aumento das margens de lucro.
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Para as empresas suecas, Ortqvist et al. (2006), também utilizando a metodologia de
equacdes estruturais, observaram que os determinantes influenciam diferentemente as dividas
de curto e longo prazo nos primeiros quatro anos de new ventures e que a variancia explicada
do endividamento é decrescente para cada ano. Segundo estes autores, apenas a estrutura dos
ativos e a idade de venture foram os fatores com resultados significativos na explicacdo dos
determinantes da estrutura de capital de new ventures.

No caso das empresas chilenas listadas em bolsa, Maquieira, Olavarrieta e Zutta
(2007) destacam que a maior diferenca do estudo deles em relacdo aos anteriores é
exatamente o método de andlise dos dados, feito através de modelagem de equacOes
estruturais (SEM). Usando os métodos tradicionais de estimacdo, eles encontraram que
tangibilidade, rentabilidade, regulacdo, valor da empresa, crescimento, tamanho e
classificacdo industrial sdo determinantes importantes da estrutura de capital, ao passo que,
ao realizar as mesmas estimagcdes empregando SEM, eles encontraram diferengas
significativas, sendo que apenas a rentabilidade e a tangibilidade permaneceram como fatores
significantes.

Mais recentemente, Goss e Roberts (2011) examinaram a relacdo entre
responsabilidade social corporativa e divida bancaria de empresas dos Estados Unidos.
Usando analise de cluster e analise de componentes principais, estes autores chegaram a
conclusdo de que o custo dos empréstimos bancérios é maior para as empresas com menos
preocupacOes de responsabilidade social, sendo que elas pagam entre 7 e 18 pontos-base a
mais do que aquelas que desenvolvem mais a¢fes socialmente responsaveis.

Como se observa ja existe alguns trabalhos que utilizaram a analise multivariada com
equacOes estruturais no estudo sobre estrutura de capital das empresas. No entanto, a
aplicacdo desta técnica de analise de dados merece ser aprofundada, especialmente para o
caso das empresas brasileiras. O presente trabalho explora esta técnica propondo um modelo
ndo recursivo, no qual a estrutura de capital e a divulgagdo voluntaria de informacdes sobre
responsabilidade social corporativa sdo consideradas variaveis endogenas do modelo.

Além disso, o presente estudo também contribui com a proposi¢do de um indicador
para mensurar a divulgacao voluntéria de informacdes de responsabilidade social corporativa
das empresas brasileiras, tomando como base os trabalhos de Clarkson, Richardson e
Vasavari (2008), Leal e Carvalhal-da-Silva (2004) e Santos e Leal (2007). A proposta buscou
construir um indice amplo para mensurar o disclosure voluntario, contemplando além das
questdes sociais e ambientais, as questdes de governanga corporativa, sendo esta uma das

formas de verificar o nivel de transparéncia de informacdes divulgadas pelas empresas.
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Assim, cabe investigar como a evidencia¢do ndo obrigatdria de informagdes tem sido
realizada pelas empresas brasileiras e quais as suas implicagdes nas decisbes de
endividamento corporativo. Pretende-se mostrar que o disclosure voluntario pode ser um
atributo importante na explicacdo das escolhas de endividamento das empresas. Incorporar
evidenciagdo voluntaria ao modelo de determinantes da estrutura de capital da ao trabalho um
carater de originalidade, sobretudo considerando que esta ainda ndo é uma das variveis ja
consolidadas na literatura sobre o assunto.

Além desta introducdo, o presente estudo estd estruturado em quatro capitulos. O
capitulo 2 € composto pelo referencial tedrico, o qual discute as teorias e 0os determinantes da
estrutura de capital, bem como a relagdo entre estrutura de capital e divulgacdo voluntéria de
informacdes. O capitulo 3 é relativo aos procedimentos metodoldgicos, no qual estdo
apresentados os métodos estatisticos e econométricos adotados para tratar os dados e atingir
0s objetivos desta pesquisa. O capitulo 4 apresenta a discusséo dos resultados da pesquisa. E
por fim, o capitulo 5 compreende as considera¢des finais, com as conclusdes da tese e

sugestdes de novas pesquisas.
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2 Referencial Tedrico

Este capitulo consiste em uma revisdo sobre as principais teorias de estrutura de
capital e disclosure corporativo, em que sdo apresentados os fundamentos que embasam

conceitualmente esta tese.

2.1 Teorias sobre Estrutura de Capital

A estrutura de capital é uma das grandes areas de estudo das Financas Corporativas e
pode ser entendida como a composicao do capital da empresa, em termos de capital proprio e
capital de terceiros.

As principais teorias da estrutura de capital sdo: Teoria da Irrelevancia da Estrutura de
Capital (ou Teoria Moderna), Tradeoff Theory, Pecking Order Theory, Teoria da Sinalizag&o,

Teoria da Agéncia e Market Timing, que serdo discutidas a seguir.

2.1.1 Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital

Os estudos sobre estrutura de capital ganharam maior relevancia nas Finangas
Corporativas a partir do final dos anos 50, com a publicacdo do trabalho seminal de
Modigliani e Miller (1958), doravante chamados de M&M, segundo o qual o custo de capital
e o valor da empresa independem da razdo divida/capital, tendo como consequéncia que as
decisOes reais da empresa, a exemplo do volume de investimento ou da escolha de técnicas de
producdo ou de produtos, sdo separadas das decisdes financeiras e dependem apenas das
expectativas sobre os retornos futuros dos novos bens de capital.

As proposicoes de M&M (1958) foram baseadas em pressupostos considerando a
existéncia de mercado de capitais perfeito, ou seja, sdo caracterizados por auséncia de custos
de transacdo, de custos de faléncia, de custos de agéncia, de impostos e de assimetria de
informac0des; auséncia de crescimento nos fluxos de caixa das empresas; todas as empresas
situam-se na mesma classe de risco; as dividas sdo livres de risco; os investidores podem
tomar empréstimos a mesma taxa de juros que as empresas; €, o lucro antes dos juros e

imposto de renda ndo é afetado pelo uso de endividamento. Este trabalho é o ponto de partida
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de grande parte do referencial tedrico que hoje existe, por ter salientado quais sdo as
premissas que podem impactar na estrutura de capital das empresas.

Conforme a Proposicdo | deste estudo, o valor de mercado de uma empresa é
independente de sua estrutura de capital e é dado pela capitalizacdo de seu retorno esperado a
uma taxa apropriada para sua classe. Entretanto, varias foram as criticas apresentadas sobre
esta proposicéo.

Um dos pontos de grande questionamento é sobre a arbitragem, a qual, segundo
M&M (1958), é possivel entre ativos numa mesma classe de retornos equivalentes. Uma
critica feita a teoria é que os investidores tém oportunidades de arbitragem, quando de fato
estas oportunidades ndo estdo disponiveis no mercado (ROSE, 1959), e, sobretudo, porque
elas ndo estdo contempladas nas suas proposi¢ées (DURAND, 1959).

Outro ponto criticado € que as empresas ndo se enquadram em nenhuma das
categorias empreendedor individual, parceria ou corporacdo, mas € uma espécie hibrida,
tendo ativos negociados como uma corporacgéo, distribuicdo de renda como uma parceria, e
responsabilidade financeira como nenhuma delas (DURAND, 1959). Apesar de incluir todas
as empresas numa Unica categoria, os autores falham ao ndo dota-las com caracteristicas
claramente corporativas (DURAND, 1959).

Mais um questionamento é feito em relacdo ao risco. M&M (1958) admitem o risco
na medida das incertezas menores, mas ndo os riscos principais (DURAND, 1959), e, na
Proposicao I, cuja validade independe das atitudes dos investidores em relacdo ao risco, eles
falharam ao postular algo que é inconsistente com esse pressuposto, quando na verdade essas
atitudes desempenham um papel importante em sua analise (BREWER; MICHAELSEN,
1965).

E, por fim, eles assumem que ha um equilibrio no longo prazo no qual as a¢des sdo
vendidas pelo valor contabil, no entanto, ndo discutem a relacdo entre preco das agdes e valor
contabil, uma vez que nem todo o tratamento da politica de dividendos parece assumir que as
acoes sdo vendidas a valor contabil (DURAND, 1959).

Em sintese, o grande questionamento se da pelo fato de M&M (1958) terem
considerado a existéncia de um mercado de capitais perfeito, amparando-se em pressupostos
com algumas limitac6es de ordem pratica. Durand (1959) discute as dificuldades de justificar
a Proposicéo | para as corporagdes reais num mundo onde é praticamente impossivel existir
arbitragem, onde os substitutos por arbitragem s&o restritos e arriscados, e onde as acgoes
raramente sdo vendidas a valor contabil. No entanto, o que M&M (1958) discutem é que num

mundo perfeito, a estrutura de capitais seria irrelevante para o valor da empresa e ndo dizem
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que o mercado de capitais é perfeito.

Nesse sentido, M&M (1959) entendem que estas criticas sdo infundadas e dando
continuidade eles fizeram algumas consideracfes acerca das proposi¢cdes iniciais,
principalmente em relacdo aos aspectos sobre tributacdo. Eles apresentaram um trabalho que
contempla a dedutibilidade dos juros na apuracdo do imposto de renda. Desta maneira,
reconheceram os beneficios fiscais com o aumento da alavancagem financeira, e, neste caso, o
aumento do risco da empresa. Assim, como existe 0 aumento do risco com a maior
participacdo de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa, 0s acionistas exigem
maior retorno sobre seu capital investido. Ao mesmo tempo, o custo global do capital diminui
com a deducdo dos juros no célculo do imposto de renda, e, como consequéncia, o valor da
empresa aumenta (M&M, 1963). Em outras palavras, a estrutura de capital ganha importancia
para a valoracao da empresa.

Num trabalho posterior Miller (1977) apresenta um modelo alternativo que considera
também a tributacdo pessoal, além do imposto de renda corporativo, o que reduz o beneficio
fiscal do endividamento. A explicacdo é que como os investidores (credores e acionistas)
serdo tributados sobre seus ganhos, entdo passardo a exigir maiores taxas de juros para
compensar esta perda, aumentando assim o custo do endividamento.

Apo6s os trabalhos de M&M, outros foram desenvolvidos discutindo a estrutura de
capital das empresas, sobretudo extrapolando as limitagcBes impostas pelos pressupostos de
sua teoria e considerando as imperfeicdes de mercado, mas seus trabalhos foram o grande

ponto de partida para o desenvolvimento da teoria sobre estrutura de capital.

2.1.2 Tradeoff Theory

Dentre as teorias sobre estrutura de capital, a Tradeoff Theory é uma das mais
destacadas na literatura. Esta teoria é chamada de Static Tradeoff quando o modelo considera
gue a escolha da estrutura 6tima de capital é feita uma Unica vez, permanecendo constante por
todo o periodo de existéncia da empresa, e € chamada de Dynamic Tradeoff quando o modelo
considera que a estrutura Otima de capital sofre mutacdo ao longo do tempo. O modelo
dindmico pode ser visto nos trabalhos de Shyam-Sunder e Myers (1999), Fama e French
(2002) e Flannery e Rangan (2006).

A Tradeoff Theory defende que as empresas devem buscar uma estrutura otima de
capital que maximize os beneficios e minimize os custos de endividamento. Essa estrutura

Otima de capital é determinada por meio do balanceamento dos efeitos dos impostos e dos
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custos de faléncia associados a alavancagem. Nesse sentido, uma empresa eleva seu
endividamento até o ponto em que o beneficio fiscal marginal sobre a divida adicional for
compensado pelo aumento do valor presente dos custos de dificuldades financeiras (MYERS,
1984). Portanto, ha uma compensacdo (tradeoff) entre custos e beneficios fiscais do
endividamento.

A empresa deve substituir capital de terceiros por capital proprio (ou vice-versa) até
que atinja a maximizacdo do seu valor, 0 que ocorre quando os beneficios fiscais marginais
proporcionados pelo uso de capital de terceiros forem iguais ao custo marginal relacionado
com a probabilidade de faléncia pelo uso de dividas (MYERS, 1984). Em outras palavras,
segundo a teoria, as empresas definiriam um nivel de endividamento ponderando entre custos
e beneficios fiscais, e ao se distanciarem deste ponto 6timo de endividamento contrairiam
novas dividas ou emitiriam acbes com a finalidade de atingir novamente esse ponto de
equilibrio.

Segundo a Tradeoff Theory, na determinacdo da estrutura 6tima de capital, trés
aspectos sdo importantes: custos de faléncia, beneficios fiscais (corporativos e pessoais) e
custos de agéncia.

Os custos de faléncia aumentam o custo de capital, pois com o aumento do
endividamento os investidores e credores exigem um maior retorno, considerando que ha um
aumento do risco do capital investido (BAXTER, 1967). Estes custos podem ser de dois tipos:
custos diretos, que sdo aqueles relacionados ao evento da faléncia propriamente dito (por
exemplo, despesas legais e contabeis, levantamento do patriménio da massa falida,
dificuldade de vender ativos pouco liquidos); e custos indiretos, que sdo as dificuldades
financeiras e surgem pela simples ameaca da faléncia vir a ocorrer (por exemplo, perda de
clientes e fornecedores, dificuldade na captacdo de recursos, dificuldade de reter funcionarios
na empresa, perda de flexibilidade financeira e desvalorizagdo das a¢Ges da empresa) (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2009).

Na busca de um modelo de estrutura 6tima de capital, Kim (1978) argumenta que o
beneficio fiscal corporativo seria o mais relevante para o endividamento e mostra que o0 custo
do capital de terceiros tendera a ser crescente, visando cobrir os riscos de default gerados pela
maior utilizacdo de divida. J& Miller (1977) mostra que os efeitos dos custos de faléncia séo
desproporcionalmente menores diante dos ganhos obtidos pelo beneficio fiscal provenientes
do endividamento. No entanto, um dos obstaculos enfrentado pelo tradeoff entre beneficios
fiscais e custos de faléncia é a dificuldade em sua mensuracdo. Campos e Nakamura (2012)

chamam a atencdo para o fato de que, apesar desta teoria apresentar os fatores que
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influenciam a definicdo da estrutura de capital 6tima de uma empresa, ela ndo fornece uma
férmula para este célculo e isto se deve a dificuldade de mensurar os custos de dificuldades
financeiras.

Em relacdo aos beneficios fiscais, 0 aumento do endividamento corporativo se
mostrava vantajoso, conforme defendido por M&M (1963), pois seria possivel a deducao das
despesas com juros para efeitos de tributacdo da empresa, consequentemente, haveria uma
reducdo do custo do capital de terceiros. Por outro lado, Miller (1977) alertou que nao haveria
incentivos para o endividamento, uma vez que 0s acionistas seriam tributados sobre o
recebimento de dividendos e juros de titulos de divida.

Ainda discutindo a estrutura étima de capital, DeAngelo e Masulis (1980) levam em
consideracdo, além dos beneficios fiscais corporativos e pessoais, 0s beneficios fiscais ndo
originarios do endividamento (depreciacdo e amortizacdo, por exemplo) e chegam a
conclusdo de que as empresas com maiores beneficios fiscais ndo originarios do
endividamento possuem menos divida na sua estrutura de capital.

E importante destacar também que a Tradeoff Theory também considera os custos de
agéncia como um custo do endividamento, justificando o fato das empresas ndo poderem ser
totalmente financiadas pela emissdo de dividas, como previa a teoria de M&M (1963).
Conforme Jensen e Meckling (1976), o custo de agéncia é proveniente da soma dos custos
com o monitoramento por parte do principal, dos bonding costs por parte do agente e dos
custos residuais. O custo de monitoramento envolve todos os esforcos despendidos pelo
principal para controlar o comportamento dos agentes, tais como restricdes orcamentarias,
politicas de recompensa e incentivos, auditorias, sistemas de controles formais, entre outros.
Ja os bonding costs sdo custos que ocorrem quando o agente busca sinalizar seu
comprometimento com determinado comportamento. E 0s custos residuais, que existem
devido ao fato do monitoramento ser imperfeito, sdo as demandas por uma parte dos ganhos
da empresa ap0s 0 pagamento de todas as suas dividas.

Dentre os trabalhos empiricos sobre esta teoria, cabe destacar o estudo Frank e Goyal
(2009a), que partiram de uma longa lista de fatores que sdo apontados na literatura como
importantes nas decisdes de alavancagem das empresas norte-americanas, e no periodo de
1950 a 2003 encontraram que os mais confiaveis sdo alavancagem mediana do setor (efeito
positivo sobre alavancagem), razdo market-to-book (negativo), tangibilidade (positivo), lucros
(negativo), log dos ativos (positivo) e inflacdo esperada (positivo). Os autores constataram
que esse conjunto de seis fatores (core factors) representam mais de 27% da variagdo na

alavancagem, engquanto que os 19 fatores restantes somam apenas 2%. Este resultado aponta
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que ainda existe uma grande variacdo da alavancagem nao explicada pelas varidveis testadas.
Os fatores centrais tém sinais consistentes e significancia estatistica através de muitas
alternativas de tratamento de dados e os demais fatores ndo sdo tdo consistentes. Ressalta-se
que, ao fazer uma analise temporal, estes autores observaram mudancas significativas no
modelo central, merecendo destaque o declinio da importancia dos lucros ao longo do tempo.
No periodo anterior aos anos 80, os lucros desempenhavam um papel muito importante na
determinacédo da alavancagem, ao passo que no periodo posterior, embora ainda tenham sido
estatisticamente significantes, tornaram-se menos importante nas decisdes de alavancagem.
Esse resultado corrobora com o argumento de que em diferentes momentos diferentes fatores
sdo mais relevantes para determinar o nivel de endividamento das empresas, e que, conforme
Huang e Ritter (2009), nenhuma teoria sobre estrutura de capital sozinha é capaz de explicar
0s modelos com séries temporais e corte transversal. Assim, ha uma importancia relativa
destas explicacOes que variam de acordo com os diferentes estudos empiricos.

Face a estes resultados, Frank e Goyal (2009b) deram continuidade a suas pesquisas e
observaram que as empresas mais lucrativas tendem a emitir mais divida e recomprar acoes,
enguanto que as empresas menos lucrativas tendem a fazer o reverso. O tamanho da empresa
é também um importante determinante, haja vista que as empresas maiores tendem a ser mais
ativas no mercado de dividas, enquanto que as empresas menores tendem a ser relativamente
mais ativas nos mercados de agBes. E ainda verificaram que maior financiamento externo é
mais usado nos bons momentos do que nos maus momentos. Portanto, as evidéncias de ambos
os estudos parecem consistentes com a Tradeoff Theory. Em resumo, esta teoria propde que as

empresas tenham indices moderados de endividamento.

2.1.3 Pecking Order Theory

Esta € outra corrente tedrica muito estudada na literatura sobre estrutura de capital. A
Pecking Order Theory é atribuida a Myers (1984) e a Myers e Majluf (1984) e prediz que as
empresas optam por recursos de forma hierarquica, selecionando primeiramente as fontes
internas (lucros retidos), depois as fontes externas de maior facilidade e menor custo
(dividas), e, por fim, as fontes externas de maior dificuldade e maior custo (acbes). Se o
financiamento externo é requerido, a empresa deve emitir primeiro titulos livre de risco
(dividas), seguido possivelmente de titulos hibridos (como titulos conversiveis), e, por ultimo,
emissao de novas acoes.

A Pecking Order Theory fundamenta-se na hipotese de que as variacdes do
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endividamento s&o direcionadas pela necessidade de recursos externos e nao pela tentativa de
alcancar uma estrutura Otima de capital (SHYAM-SUNDER; MYERS, 1999). Graham e
Leary (2011) alertam que a Pecking Order Theory ndo foi concebida como uma teoria geral
para explicar a estrutura de capital de todas as empresas em todos 0s contextos, mas é voltada
para as empresas maduras e com baixa op¢do de crescimento. Segundo estes autores, a
validade desta teoria reside no fato de explicar a dindmica da estrutura de capitais dentro da
empresa (within firm) do que entre as empresas (across firms), sendo esta sua principal
contribuicéo.

De acordo com esta teoria, uma empresa ndo tem uma estrutura de capital bem
definida devido a existéncia de assimetria de informacdo, de forma que os gestores detém
mais informacdes sobre a empresa do que os investidores. Se investidores e credores sdo
menos informados que o0s gestores da empresa sobre o valor de seus ativos e sobre suas
perspectivas futuras, entdo divida e acdo podem ter seus pregos fixados erroneamente pelo
mercado. No entanto, a teoria sugere que, embora investidores temam a fixacdo dos precos
das dividas e das acBes erradamente, o temor é muito maior para as aces. Dessa forma, se 0
financiamento externo é requerido, somente quando a empresa alcancar sua capacidade
maxima de endividamento é que deveria emitir acbes (MYERS; MAJLUF, 1984).

Pode-se ainda dizer que, em virtude da assimetria de informagdes, o financiamento
feito com recursos proprios e com a emissdo de dividas € visto positivamente pelo mercado,
uma vez que sinaliza que a empresa tem boa capacidade de gerar fluxo de caixa para honrar
Seus compromissos, ao contrario da emissdo de acbes que é vista como um sinal negativo,
causando uma queda no prego das a¢des negociadas, pois 0 mercado entende que neste caso
elas estdo superavaliadas (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

Assim como previsto pela Teoria da Agéncia, aqui também se enfrenta o problema de
selecdo adversa, como bem explica Campos (2008, p. 30): “Como os acionistas ndo possuem
total informacdo sobre as empresas, ndo poderdo distinguir corretamente as bem e as mal
intencionadas na hora de fazer seus investimentos. Os investidores, entdo, precificam as agdes
das empresas lancadas no mercado por um valor médio, penalizando as boas e premiando as
mas empresas’.

Consistente com os pressupostos desta teoria, 0s resultados empiricos sustentam que a
alavancagem é maior em ambientes institucionais onde ha maior assimetria de informagdes
sobre os custos das empresas (GUNGORAYDINOGLU; OZTEKIN, 2011), mesmo no caso
de pequenas empresas (GONZALEZ; GONZALEZ, 2012), e, ao nivel da empresa, a

probabilidade de emitir acBes aumenta quando ha menor assimetria de informac@es, sendo
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que, apbs declinios da assimetria de informacdo, as empresas exploram janelas de
oportunidade fazendo emissdes relativamente maiores e preservam ou criam reservas de caixa
(BESSLER; DROBETZ; GRUNINGER, 2011).

Também se destaca que, numa investigacdo envolvendo empresas de diferentes paises,
Oztekin (2011) examina diferencas internacionais nas escolhas de estrutura de capital de 37
paises, no periodo de 1991 a 2006. O autor comega por examinar quais caracteristicas da
empresa, da industria e do nivel macroecondmico séo realmente importantes para explicar a
escolha de alavancagem. Os sinais (positivos) dos dois fatores dominantes de alavancagem, a
alavancagem defasada e a alavancagem da industria, foram consistentes ao sustentar a
Dynamic Tradeoff Theory. J& os sinais sobre lucros (negativo para alavancagem a valor
contabil e positivo para alavancagem a valor de mercado), tamanho da empresa (positivo) e
tangibilidade (positivo) fornecem suporte para as teorias Pecking Order e Dynamic Tradeoff.
Finalmente, os sinais do market-to-book dos ativos (negativo) e inflagéo (negativo) fornecem
suporte as teorias Dynamic Tradeoff e Market Timing.

Ainda em relacdo aos resultados de pesquisas, merece atencdo a composicdo do
endividamento. Ao investigar as decisdes da estrutura de capital, Rauh e Sufi (2010)
observaram que as empresas emitem simultaneamente diferentes tipos de divida de diferentes
fontes e com diferentes estruturas de prioridade. Eles destacam a importancia de reconhecer a
heterogeneidade do endividamento nos estudos sobre estrutura de capital e explicam que 0s
estudos que tratam o endividamento como uniforme tém ignorado esta heterogeneidade,
presumivelmente no interesse de construir modelos tedricos mais trataveis ou devido a falta
de dados anteriores. A maioria das empresas investigadas por eles usam simultaneamente
dividas de bancos e outras dividas ndo relacionadas a bancos. Conforme os autores, 0s
achados sugerem que, para entender a estrutura de capital corporativo, é necessario entender
como e por que as empresas usam multiplos tipos, fontes e prioridades de endividamento

corporativo.

2.1.4 Teoria da Sinalizacao

A Teoria da Sinalizacdo prediz que a estrutura de capital transmite sinais para o
mercado sobre a situacdo atual da empresa e, sobretudo, que tera fluxos de caixa futuro para
pagamento de juros e dividas no longo prazo. Esta teoria considera que existe assimetria de
informagdo entre o0s gestores internos e 0s agentes externos a empresa, ou Seja, 0s gestores

possuem mais informagdes sobre a empresa que os investidores (MYERS; MAJLUF,1984).
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Ao contrair dividas, a empresa sinaliza suas intencdes futuras para o mercado,
mostrando que vislumbra um futuro otimista em relagcdo aos seus projetos de investimentos,
isto €, estara financiando projetos com valor presente liquido positivo e superiores aos custos
das dividas contraidas. Por esta razdo, as empresas que emitem dividas tendem a ter suas
acOes mais valorizadas pelos investidores (ROSS, 1977).

Corroborando com o argumento da existéncia de assimetria de informagdes, Leland e
Pyle (1977) mostram que os empreendedores possuem mais informac@es internas sobre seus
préprios projetos para os quais buscam financiamento do que o0s agentes externos. Assim
como na Teoria da Agéncia, enfrenta-se o problema de risco moral, o qual dificulta a
transferéncia direta de informacé&o entre os participantes do mercado.

Dessa forma, os projetos de boa qualidade serdo financiados se as acbes dos
empreendedores puderem ser observadas. Uma acdo, observada por causa das regras de
disclosure, € a disposicdo da pessoa com informacdo interna a investir no projeto ou na
empresa, que funciona como um sinal para o mercado sobre a verdadeira qualidade do
projeto, de maneira que o valor investido reflete a informacéo transferida pelo sinal. Portanto,
os financiadores do projeto sé poderdo avaliar seus potenciais resultados a partir da
sinalizacdo emitida pelo empreendedor (LELAND; PYLE, 1977).

Com base na Teoria da Sinalizagéo, pode-se, entdo, dizer que a estrutura de capital da

empresa € uma forma de transmitir informacdes ao mercado.

2.1.5 Teoria da Agéncia

As bases dessa teoria foram apresentadas por Berle e Means (1932), que caracterizam
a relacdo de agéncia entre um mandatario (principal) e um ou mais agentes, investidos de
poderes para representar os interesses e tomar decisdes em nome do principal. Entende-se por
principal o proprietario ou 0s acionistas da empresa, enquanto que agente é o gestor que
administra os recursos do principal.

A teoria da agéncia envolve uma relagdo na qual uma ou mais pessoas (0 principal)
contrata outra pessoa (0 agente) para executar algum servigo que envolva a delegagdo de
tomada de decisdo e autoridade para o agente, e tem como base um conjunto de contratos
explicitos e implicitos, segundo os pressupostos da maximizagao de utilidade pelos agentes e
da separacdo entre propriedade e controle nas empresas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Esta teoria € baseada em dois problemas essenciais. O primeiro deles é o risco moral,

que diz respeito a possibilidade do agente usar informacdo em beneficio proprio, em
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detrimento dos interesses do principal. O segundo problema € o de selecdo adversa, sendo
decorrente da assimetria de informacdo existente entre o agente e o principal (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Ocorre que, na relacdo de agéncia, 0s agentes ndo sdo necessariamente confiaveis, ou
seja, nem sempre eles atuam em prol da maximizacdo da riqueza do principal, o que pode
causar serios riscos devido a assimetria de informacdo em favor dos agentes. Dai surge 0s
conflitos de agéncia, quando ha divergéncia de interesses e motivacdes. Esses conflitos
precisam ser regulados e/ou controlados de alguma forma pelo principal, o que gera custos de
agéncia.

Conforme Jensen e Meckling (1976), o custo de agéncia é proveniente da soma dos
custos com o monitoramento por parte do principal, dos bonding costs por parte do agente e
dos custos residuais. O custo de monitoramento envolve todos os esforcos despendidos pelo
principal para controlar o comportamento dos agentes, tais como restricdes or¢camentarias,
politicas de recompensa e incentivos, auditorias, sistemas de controles formais, entre outros.
Ja os bonding costs sdo custos que ocorrem quando o agente busca sinalizar seu
comprometimento com determinado comportamento. E 0s custos residuais, que existem
devido ao fato do monitoramento ser imperfeito, sdo as demandas por uma parte dos ganhos
da empresa ap6s 0 pagamento de todas as suas dividas.

Ainda segundo estes autores, 0s custos de agéncia podem ser de dois tipos, sendo o
custo de agéncia do capital préprio externo decorrente do conflito entre acionistas e gestores,
e o custo de agéncia da divida proveniente do conflito entre acionistas e credores.

Jensen e Meckling (1976) explicam o efeito dos custos de agéncia do capital proprio
externo por comparar 0 comportamento de um gestor que possui a totalidade dos ganhos
residuais (residual claims) da empresa com seu comportamento se ele vendesse uma parte
para os investidores externos. Se a empresa é gerida pelo seu proprietario, ele tomara decisdes
gue maximizem sua utilidade. Essas decisbes envolverdo ndo apenas o0s beneficios
provenientes dos recursos pecuniarios mas tambem aqueles gerados por varios aspectos nao
pecunidrios. A combinacdo 6tima (na auséncia de impostos) dos varios beneficios pecuniarios
e ndo pecuniérios é alcancada quando a utilidade marginal derivada de um délar adicional de
despesa (medida liquida de quaisquer efeitos produtivos) € igual para cada item ndo
pecuniarios e igual a utilidade marginal derivada de um dolar adicional depois da tributacéo
da riqueza.

Se o proprietario-gestor vende a¢Ges da empresa, 0s custos de agéncia serdo gerados

pela divergéncia entre seus interesses e 0s dos acionistas externos, uma vez que ele ira
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suportar apenas uma fracdo e ndo mais a totalidade dos custos de quaisquer beneficios néo
pecuniérios quando ele busca maximizar sua propria utilidade. Se o gestor é dono de apenas
95 por cento das acOes, ele vai gastar recursos até o ponto onde a utilidade marginal derivada
de despesas de um dolar de recursos da empresa € igual a utilidade marginal de 95 centavos
de dolar adicional em poder de compra (ou seja, sua parte na reducdo da riqueza) e ndo um
dolar. Essas atividades, por sua vez, podem ser limitadas (mas provavelmente ndo eliminadas)
pelo gasto de recursos em atividades de monitoramento por parte dos acionistas externos. Os
acionistas minoritarios irdo perceber que os interesses do proprietario-gestor vdo divergir um
pouco dos deles; entdo o preco que eles vao pagar por agdes ira refletir os custos de
monitoramento e os efeitos da divergéncia entre o interesse do gestor e deles.

Como a fracdo do patriménio do proprietario-gestor diminui, seus ganhos (fractional
claim) também diminuem e isso tende a encoraja-lo a se apropriar de maiores quantidades de
recursos corporativos na forma de gratificacdes (perquisites). Isso também faz com que seja
desejavel para o0s acionistas minoritarios gastar mais recursos para monitorar seu
comportamento. Assim, 0s custos de riqueza para 0 proprietario obter recurso adicional nos
mercados de a¢Bes sobem quando sua propriedade diminui.

Em relacdo ao custo de agéncia da divida, Jensen e Meckling (1976) explicam que se
0 gestor recomprasse todo o capital proprio externo com recursos obtidos por meio da
emissdo de divida com responsabilidade limitada e do uso de sua riqueza pessoal, ele ndo
sofreria 0s custos de agéncia associados com capital proprio externo. Segundo eles, deve
haver razbes para o fato de prevalecer no mercado empresas com propriedade difusa
financiada por capital préprio.

E baseado nos custos de agéncia que Jensen e Meckling (1976) contribuem para a
formulacdo da teoria de estrutura de capital. Eles mostram que o custo de agéncia do capital
préprio externo diminui e o custo de agéncia da divida aumenta com o aumento do
endividamento. Portanto, a estrutura otima entre divida e capital proprio seria aquela que
minimizaria os custos totais de agéncia.

Outro ponto levantando por Jensen (1986) foi sobre o endividamento como um
instrumento disciplinador dos gestores, pois estes terdo menos recursos a sua disposicao
(fluxo de caixa livre) que poderiam ser utilizados em beneficios proprios. Para o autor, a
divida tem o beneficio de reduzir o custo de agéncia, uma vez que motiva 0s gestores e suas
organizacGes a serem eficientes. Esses efeitos de controle gerados pela divida s&o um
determinante potencial da estrutura de capital.

Stulz (1990) também corrobora com a ideia de que a divida é um instrumento capaz de
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reduzir o custo de agéncia. O autor destacou dois problemas que ocorre entre acionistas e
gestores. O primeiro deles diz respeito ao problema de sobreinvestimento (overinvestment),
que acontece quando ha fluxo de caixa em excesso e 0s gestores investem em projetos com
valor presente liquido negativo. Ao contrario, quando ha insuficiéncia de fluxo de caixa, tem-
se 0 problema de subinvestimento (underinvestment). Nesse sentido, a emissdo de dividas
pode diminuir os problemas de sobreinvestimento e subinvestimento, uma vez que reduz o
fluxo de caixa a disposicdo do gestor, evitando que 0s recursos sejam gastos com beneficios
pessoais.

Em resumo, a teoria da agéncia considera a existéncia de uma estrutura 6tima de
capital, que devera ser atingida com a minimizacao dos custos totais de agéncia e ocasionara a

maximizacdo do valor de mercado.

2.1.6 Market Timing Theory

“Equity market timing” (ou janelas de oportunidades) se refere a pratica de emitir
acOes quando os pregos de mercado das acGes estdo altos e recompra-las quando seus precos
estiverem baixos (BAKER; WURGLER, 2002). Esta corrente tedrica se baseia no pressuposto
de que o mercado apresenta imperfei¢oes e ineficiéncias.

Baker e Wurgler (2002) afirmam que € na procura por janelas de oportunidade que 0s
gestores definem a estrutura de capital das empresas, preferindo a emisséo de capital proprio
quando o seu custo é baixo ou o seu preco € alto, e, caso contrario, preferem a emissdo de
divida. Assim, a estrutura de capital € o resultado acumulado das tentativas passadas de
aproveitamento das oportunidades de mercado.

Ainda segundo estes autores, ha evidéncias do market timing em quatro diferentes
tipos de estudos:

e Anadlises de decisdes financeiras mostram que as empresas tendem a emitir agdes
em vez de dividas quando o valor de mercado esta alto, em relagcdo ao valor contabil e seu
valor de mercado passado e tendem a recomprar agdes quando o valor de mercado esta baixo.

e Andlises mostrando que as empresas que aproveitaram as oportunidades de
mercado em média foram bem sucedidas. As empresas emitem a¢des quando o custo de
capital proprio € baixo e recompram ac¢des quando seu custo é relativamente alto.

e Analises sobre previsdo de ganhos sugerem a emissdo de a¢cdes no momento em
que os investidores estdo otimistas e entusiasmados acerca dos ganhos futuros.

e Os gestores admitem aproveitar o market timing em pesquisas anénimas.
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A discussao sobre esta teoria ndo sera aprofundada pois, apesar de abordar estrutura de
capital, ndo sera explorada no presente trabalho.

Apesar das varias teorias sobre estrutura de capital, ndo ha uma que predomine
totalmente nos achados empiricos, havendo complementaridade entre elas nas explicacdes
apresentadas sobre as decisdes de endividamento. Além disso, a assimetria de informacéo tem

um papel importante na maioria dessas teorias.

2.2 Determinantes da Estrutura de Capital

Nenhuma das teorias discutidas consegue explicar totalmente a estrutura de capital das
empresas, pois cada uma delas segue seus proprios pressupostos (MYERS, 2001). As
empresas também podem adotar estratégias de estrutura de capital que sdo condicionais, ou
seja, quando as condicBes do mercado mudam, as decisdes e estratégias de financiamento
podem mudar, passando de uma teoria para outra. Esta é a principal razdo que a literatura ndo
inclui uma Unica teoria (ou explicacdo) sobre os determinantes da estrutura de capital
(ELDOMIATY, 2007). Ao contréario, as teorias apresentam explicacdes dos determinantes da
estrutura de capital que se complementam entre si (FAMA; FRENCH, 2002).

Por outro lado, os resultados empiricos também nédo sdo conclusivos. No entanto, os
estudos tém mostrado que tangibilidade dos ativos, rentabilidade, oportunidades de
crescimento, tamanho da empresa, volatilidade e beneficios tributarios ndo provenientes do
endividamento sdo fatores que reconhecidamente afetam a alavancagem das empresas
(HARRIS; RAVIV, 1991; RAJAN; ZINGALES, 1995; TITMAN; WESSELS, 1988; WALD

1999) e ser&o discutidos a seguir.

2.2.1 Tangibilidade dos Ativos

Conforme a teoria de Tradeoff, se a empresa possui muitos ativos tangiveis, eles
podem ser usados como garantia (collateral), o que diminui o risco do emprestador sofrer
com os custos de agéncia da divida. A explicagdo tem por base o trabalho de Jensen e
Meckling (1976). Quando a informacdo é assimétrica entre empresas e emprestadores, 0s
custos de agéncia resultantes podem ser reduzidos se a empresa tem ativos tangiveis
suficientes para lidar com o risco moral. O custo de agéncia da divida existe porque uma
empresa pode mudar para um investimento mais arriscado ap0s a emissao de divida, e, dessa

forma, transferir a riqueza dos credores para 0s acionistas. Se 0s ativos tangiveis de uma



38

empresa sdo elevados, entdo esses bens podem ser utilizados como garantia, reduzindo o
risco do credor sofrer tais custos de agéncia da divida. Para as empresas que nao podem
oferecer garantia suficiente, os credores impordo custos mais elevados de financiamento.
Nesse sentido, as empresas que possuem mais ativos tangiveis terdo maior capacidade de
endividamento e sofrerdo menos restri¢cdes financeiras. Assim, o financiamento da divida é
relativamente mais caro do que financiamento por acdes. Portanto, é esperado que a
tangibilidade seja positivamente relacionada com a alavancagem. Os resultados empiricos
confirmam estas previsdes tedricas, como pode ser visto em Rajan e Zingales (1995), Titman
e Wessels (1988) e Wald (1999).

Por outro lado, a Pecking Order Theory prevé que as empresas que detém mais ativos
tangiveis estardo menos sujeito a problemas de informacao assimétrica, e, dessa forma, serdo
menos suscetiveis a emitir dividas, tendendo a depender de financiamento por acdes
(HARRIS; RAVIV, 1991). Assim, esta teoria sugere uma relacdo negativa entre alavancagem
e tangibilidade.

2.2.2 Rentabilidade do Ativo

O efeito da rentabilidade sobre a alavancagem é ambiguo. Segundo as teorias de
Tradeoff e da Sinalizacdo, o retorno sobre os ativos apresenta uma relacdo positiva com o
endividamento da empresa. Esta relacdo € esperada porque 0s impostos, custos de agéncia e
custos de faléncia levam as empresas mais rentaveis a uma maior alavancagem. A explicacao
é que as empresas mais lucrativas tém melhor capacidade para assumirem dividas e também
se endividam mais para tirarem proveito dos beneficios fiscais. Desta forma, os credores
interpretam esse crescimento como um bom indicador de pagamentos futuros. Quando as
empresas sdo lucrativas, elas aumentam seu fluxo de caixa livre e o beneficio marginal do
endividamento € usado para disciplinar os gestores. Além disso, um aumento da rentabilidade
reduz a probabilidade de faléncia da empresa e os custos de dificuldades financeiras
originados da utilizagdo de divida (GONZALEZ; GONZALEZ, 2012). De acordo com
modelo de Jensen e Meckling (1976), os gestores de uma empresa rentavel tentard reduzir
custo de agéncia do capital aumentando sua proporcéo de dividas.

Ja para a Pecking Order Theory, essa relagdo deve ser negativa, pois as empresas
preferem se financiar com os lucros retidos em vez de contrair dividas ou emitir acoes
(MYERS, 1984), uma vez que usar recursos internos € mais barato do que buscar recursos de

fontes externas. Em outras palavras, um aumento da rentabilidade permite a empresa reforcar
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a sua autonomia financeira e, portanto, usar menos dividas em sua estrutura de capital. Além
disso, as empresas lucrativas preferem ndo levantar capital externo a fim de evitar potencial
diluicdo de propriedade (UDOMSIRIKUL; JUMREORNVONG; JIRAPORN, 2011). Assim,
desde que as empresas lucrativas sejam mais propensas a gerar recursos internos, a
alavancagem devera diminuir com a rentabilidade. Autores como Titman e Wessels (1988),
Rajan e Zingales (1995), Wald (1999), Booth et al. (2001), Fama e French (2002) e Frank e
Goyal (2009b) observaram que as empresas com maior rentabilidade apresentaram uma
relacdo inversa com a alavancagem, sendo consistente com a teoria que defende a existéncia

de uma ordem hierarquica na busca por financiamentos.

2.2.3 Oportunidade de Crescimento

A relacdo do endividamento com oportunidade de crescimento é negativa, conforme a
Tradeoff Theory, e poderd ser negativa ou positiva de acordo com as teorias de Pecking
Order e da Sinalizagéo.

A relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e alavancagem pode ser
justificada pelo fato das maiores oportunidades de investimento na empresa estarem
associadas a um menor fluxo de caixa livre e a uma menor necessidade de usar o
endividamento como instrumento disciplinador dos gestores. Além disso, as empresas com
oportunidades de crescimento tém mais conflitos de agéncia entre credores e acionistas,
porque estes possuem mais incentivos para sub-investir (underinvest) e tém maiores
possibilidades de substituicdo dos ativos, podendo a empresa expropriar a riqueza dos
credores. Os gestores, por sua vez, sdo incentivados a investir em projetos mais arriscados
que podem resultar no aumento do custo da divida. Como resultado, as empresas com
maiores oportunidades de crescimento tendem a confiar mais nos recursos internos ou mesmo
no capital proprio em vez do endividamento (JENSEN, 1986; MYERS, 1977). Ja no caso de
faléncia, o custo de dificuldades financeiras associada com o uso de dividas sera maior nas
empresas em que as oportunidades de investimento representam uma maior porcentagem do
valor corrente da empresa (MYERS, 1984; HARRIS; RAVIV, 1991).

Por outro lado, a Pecking Order Theory prevé que as empresas sdo levadas a emitir
dividas porque as oportunidades de investimento se originam de fortes necessidades de
financiamento (MYERS, 1984). Desta maneira, quanto maior for a capacidade de
crescimento dos ativos, mais rapido a empresa enfrenta seus problemas de financiamento, o

gue gera um impacto positivo na sua alavancagem.
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Os autores utilizaram diferentes métricas para oportunidade de crescimento: Titman e
Wessels (1988) usam a razdo entre o valor do investimento e o total dos ativos, bem como a
razdo entre 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento e o valor das vendas; Rajan e Zingales
(1995) usam o g de Tobin; Wald (1999) usa a média de vendas de 5 anos; e, Booth et al.
(2001) usam a razdo market-to-book. Observa-se que entre os autores ndo h4 um consenso
sobre a melhor métrica para oportunidade de crescimento, embora o valor market-to-book
seja muito usado nos trabalhos empiricos.

Corroborando com as previsdes teoricas, Gomes e Leal (2001), Mitton (2008), Singh
(2010) e Fan, Titman, Twite (2012) encontraram uma relagdo inversa entre alavancagem e
oportunidade de crescimento, e Harris e Raviv (1991), Jorge e Armada (2001) e Jong, Kabir e

Nguyen (2008) encontraram uma relacdo positiva.

2.2.4 Tamanho da Empresa

As empresas maiores devem apresentar um maior grau de alavancagem, conforme os
pressupostos das teorias de Tradeoff e da Sinalizagdo. Por outro lado, para a Pecking Order
Theory essa relacdo pode ser negativa ou positiva.

Na perspectiva da Tradeoff Theory, o tamanho € considerado como uma proxy para
custos de faléncia (TITMAN; WESSELS, 1988; RAJAN; ZINGALES, 1995). Nesse sentido,
quanto maior for a empresa, maior sera o nivel de diversificacdo para reduzir a volatilidade
do fluxo de caixa e menor seré o risco de faléncia.

Segundo a perspectiva da Pecking Order Theory, as empresas maiores, que sdo mais
diversificadas e apresentam menor assimetria de informacdo, tém mais facil acesso ao
mercado de capitais e por isso preferem emitir acbes (RAJAN; ZINGALES, 1995; TITMAN;
WESSELS, 1988); ja as empresas menores sofrem mais com o problema de assimetria de
informacdo, tendo que enfrentar maiores custos para financiamentos externos, o que dificulta
a emissdo de dividas e preferem se financiar com recursos internos.

Como proxy para tamanho, os estudos tém utilizado o logaritmo natural das vendas ou
do total dos ativos. Os resultados de Rajan e Zingales (1995), Wald (1999), Booth et al.
(2001), Huang e Song (2006), Frank e Goyal (2009a), dentre outros, mostram que a

alavancagem € positivamente relacionada com o tamanho da empresa.
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2.2.5 Risco do Negdcio

H& uma convergéncia entre as teorias de Tradeoff e de Pecking Order de que as
empresas com maior volatilidade (ou risco do negdcio) deve apresentar um menor nivel de
endividamento.

Conforme a Tradeoff Theory, as empresas com maior volatilidade dever utilizar
menos dividas para financiar seus projetos, pois o alto risco do negdcio aumenta a
probabilidade de ndo pagamento da divida, que, por sua vez, aumenta 0s custos de
dificuldades financeiras e faz com que 0s gestores avessos ao risco evitem niveis de
endividamento excessivo.

De acordo com a Pecking Order Theory, as empresas com alta volatilidade nos
resultados financeiros tentam acumular recursos nos anos mais favordveis para evitar
subinvestimento (underinvestment) no futuro.

Para mensurar a volatilidade, varios medidas foram utilizadas, a exemplo do desvio
padrdo da variagdo percentual da receita operacional usado por Titman e Wessels (1988), do
desvio padréo da primeira diferenca no fluxo de caixa operacional dividido pelo total dos
ativos usado por Wald (1999) e do desvio padrdo do retorno das vendas usado por Booth et
al. (2001).

2.2.6 Beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento

Os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento (nondebt tax shields)
constituem alternativas as vantagens dos escudos fiscais (tax shields) (DeANGELO;
MASULIS, 1980). De acordo com a Tradeoff Theory, as empresas sdo motivadas a
contrairem dividas porque elas tém beneficios fiscais (tax shield). No entanto, se as empresas
tém beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento (nondebt tax shields), elas séo
incentivadas a incluirem menos dividas em suas estruturas de capital. A Pecking Order
Theory tambeém prevé uma relacdo negativa dos beneficios fiscais ndo gerados pelo
endividamento (nondebt tax shields) com a alavancagem. Segundo Titman e Wessels (1988),
as empresas com significativas taxas de outros beneficios fiscais em relacdo ao seu fluxo de
caixa esperado incluem menos divida em sua estrutura de capital.

Os autores utilizaram diferentes formas para calcular nondebt tax shields: Bradley,
Jarrel e Kim (1984) usaram depreciacdo e créditos fiscais de investimentos; Wald (1999)

usaram depreciacdo do ativo imobilizado; e, Fama e French (2002) usaram depreciacdo e
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amortizagéo dos ativos totais.

Considerando que essas sdo as variaveis tradicionais apontadas na literatura como
determinantes da estrutura de capital, o presente estudo propde discutir se o disclosure
voluntario de informacGes de responsabilidade social corporativa € também um atributo
importante a ser considerado. Para isto, na secdo seguinte serdo discutidas as evidéncias

tedrico-empiricas encontradas na literatura.

2.3 Disclosure Voluntario

Na literatura ndo existe um paradigma central sobre disclosure. Em vez disso, hd uma
mescla de modelos com base na Economia, que tentam examinar pequenas partes do
disclosure global. Esse ecletismo é agravado pelo fato do tema abranger trés literaturas,
Contabilidade, Financas e Economia e, portanto, inevitavelmente assume caracteristicas
dessas literaturas (VERRECCHIA, 2001). Dye (2001) discorda desse posicionamento,
afirmando que existe uma teoria de disclosure voluntario, a qual é um caso especial da teoria
dos jogos, tendo como premissa central o fato de que a empresa divulgara apenas as
informacBes que lhe sdo favoraveis e as informacdes desfavoraveis ndo serdo divulgadas.
Essa premissa ja foi observada no mercado brasileiro nos estudos de Rover et al. (2008) e
Rover, Borba e Murcia (2009), que confirmaram a presen¢a de um incentivo a evidenciacdo
de informacgdes positivas e menor divulgacdo possivel de informagdes negativas. Nesse
sentido, a justificativa tedrica do disclosure se baseia nos conceitos de assimetria de
informacdo (AKERLOF, 1970), da teoria da sinalizagdo (ROSS, 1977) e da teoria da agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Verrecchia (2001) descreve, analiticamente, os modelos matematicos de trés
categorias amplas da pesquisa em Contabilidade sobre divulgacdo de informacges, que sdo
aqueles (i) baseado em associacdo, que investiga as relagdes entre as informacoes
disponibilizadas e as mudancas no comportamento dos investidores; (ii) baseado em
julgamento, que examina como 0s gestores e/ou empresas exercem a escolha entre divulgar
ou ndo uma informagdo da qual tenham conhecimento; e (iii) baseado em eficiéncia, que
investiga qual conjunto de evidenciagdo é preferido na auséncia de conhecimento passado
sobre a informagao.

Essa divulgacdo pode ser exigida de forma obrigatoria, quando ha normatizacédo legal
impondo tal publicagdo para o mercado, como acontece com a maior parte das informagdes

financeiras, ou pode ser feito de forma voluntaria, ndo obrigatoria, acontecendo quando as
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empresas divulgam informac@es adicionais ao mercado, compreendendo também informacGes
financeiras e socioambientais. O disclosure obrigatorio altera o disclosure voluntario da
empresa, suas escolhas de estrutura de capital e seu custo de capital (BERTOMEU; BEYER,;
DYE, 2011).

A evidenciacdo de informacdes é uma maneira de reduzir a assimetria de informagdao e
gerar maior seguranga para os investidores. A divulgacdo voluntéria vem recebendo uma
crescente de atencdo nos estudos recentes. Devido a insuficiéncia de informacdes obrigatorias,
a divulgacdo voluntaria oferece aos investidores as informacdes necessarias para tomada
decisdes (ALSAEED, 2006).

Por outro lado, apesar do aumento da demanda pelos Orgdos reguladores por
divulgacdo obrigatoria, as empresas optam por divulgar voluntariamente informacdes
adicionais a fim de satisfazer as demandas do mercado de capitais. No entanto, a extensdo e o
contetdo das informacgdes dessas divulgacGes voluntarias variam entre as corporacoes
(BROBERG; TAGESSON; COLLIN, 2010; GHAZALLI, 2008). Comumente as divulgacoes
voluntarias dizem respeito aos efeitos sobre valores contabeis importantes, se houve uso de
principios de mensuracdo alternativos, quais sdo as previsdes para os principais valores
financeiros, ou se trata de informacdes sobre aspectos mais qualitativos da empresa (GRAY;
SKOGSVIK, 2004).

As divulgacdes voluntérias permitem que os investidores de acGes facam melhores
previsdes acercar dos numeros financeiros e/ou parametros que sejam relevantes no contexto
de suas avaliacdes (GRAY; SKOGSVIK, 2004). Embora os 6rgaos reguladores do mercado
imponham uma quantidade consideravel e crescente de divulgacdo obrigatdria através de uma
variedade de relatérios financeiros, as empresas parecem fornecer voluntariamente
divulgac6es adicionais relevantes ao mercado de capitais e a probabilidade dessa divulgacédo
voluntaria é independente do fato das divulgacBGes obrigatorias serem favoraveis ou
desfavoraveis (EINHORN, 2005).

Para explicar as razdes pelas quais as empresas estdo fornecendo mais informacdes do
que lhes € exigido, varias abordagens teoricas tém sido utilizadas, destacando-se aquelas que
tratam do valor de mercado da empresa, da necessidade de capital e da assimetria de
informacdo, conforme apontado por Ghazali (2008) e Kent e Stewart (2008).

Na perspectiva de que 0s gestores estdo preocupados apenas com o valor de mercado
da empresa, a ndo divulgacdo € interpretada como ocultacdo de informagdes desfavoraveis,
resultando em um declinio no valor da empresa (KENT; STEWART, 2008). Essa ideia

resulta num equilibrio de divulgacdo completa em que a empresa racionalmente divulga todas
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as informacdes relevantes para maximizar seu valor (VERRECCHIA, 1983; KENT,;
STEWART, 2008).

Outra abordagem diz que a politica de divulgacdo também pode ser influenciada por
necessidade de capital, pois 0s gestores de empresas que querem emitir acdes ou divida
aumentam a divulgacdo em torno do periodo de ofertas para reduzir o custo de capital da
empresa. A divulgacdo de informagGes adicional reduz o custo do capital por reduzir a
assimetria de informacdes no mercado, diminuindo os riscos de estimativa associados aos
retornos futuros esperados, reduzindo os ganhos de oferta e demanda (bid-ask spreads), e,
consequentemente, os custos de transacdo (GHAZALI, 2008). Lang e Lundholm (2000)
apresentam evidéncias empiricas da relacéo entre a divulgacdo voluntéria e ofertas de acgdes.
Segundo estes autores, as empresas que pretendem emitir acGes e tenham aumentado
drasticamente a divulgacdo de informacGes seis meses antes da oferta, sofreram quedas nos
precos muito maiores do que as outras empresas durante o anuncio de sua intencdo de emitir
acoes, sugerindo que a maior divulgacdo pode ter sido percebida como “propaganda” (hype
the stock) e o mercado pode ter corrigido parcialmente o preco das acdes. As empresas que
realizaram divulgacdo de forma consistente ndo tiveram um comportamento incomum no
retorno das acdes no periodo subsequente ao anuncio, sugerindo que a divulgacdo pode ter
reduzido a assimetria de informacdo inerente a oferta, enquanto que os prec¢des das acdes das
outras empresas continuaram a sofrer retornos negativos.

Outra teoria que pode fornecer um quadro explicativo para divulgacdo voluntaria é
baseada na assimetria de informacao no mercado. As empresas que tiveram bom desempenho
podem ter incentivos para divulgar mais informagfes para o mercado, sendo esta uma forma
de sinalizar seu desempenho (GHAZALI, 2008). No entanto, a falta de divulgagdo ndo pode
ser entendida como ocultacdo de informacgdes desfavoraveis, uma vez que as empresas
enfrentam diferentes custos associados com a divulgacdo (VERRECCHIA, 1983), ou seja, a
divulgacdo ocorrera apenas se 0s beneficios percebidos superam 0s custos e 0s gestores
podem querer proteger a informacdo dos proprietarios a fim de explorarem suas potenciais
vantagens econdmicas (DYE, 1985). Dessa forma, as empresas serdo motivadas a aumentar
sua divulgacdo financeira a fim de obterem capital o mais barato possivel (CHOI, 1973).

Diversos estudos se preocuparam em investigar a divulgacdo voluntaria de
informacdes, muito embora a maioria das empresas s6 apresentem as informacdes de natureza
obrigatoria (LIMA, 2009). A divulgagdo voluntaria também pode ser usada pelas empresas
para se diferenciar das demais em busca de recursos e para manter um bom relacionamento

junto ao mercado. De acordo com Madhani (2008), a evidenciacdo voluntaria traz varios
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beneficios como aumento da credibilidade da gestdo, maior propriedade institucional,
aumento da liquidez, maior numero de analistas acompanhando os precos das a¢des, reducéo
da volatilidade, etc. Em relacdo as consequéncias econémicas do aumento da divulgacéo
voluntaria, Healy e Palepu (2001) encontraram trés tipos de efeitos no mercado, que sé@o
aumento da liquidez das a¢es, reducdo no custo de capital proprio e crescimento da atengéo
por parte dos analistas.

2.3.1 Disclosure de Responsabilidade Social Corporativa e
Estrutura de capital

Bertomeu, Beyer e Dye (2011) desenvolveram um modelo tedrico de financiamento
gue determina conjuntamente a estrutura de capital, a politica de disclosure voluntario e o
custo de capital da empresa. De acordo com estes autores, a divida é sempre um titulo 6timo e
h& uma hierarquia entre titulos de divida e politicas de disclosure 6timo que variam de acordo
com a volatilidade dos fluxos de caixa da empresa. Eles explicam que uma empresa com
volatilidade muito baixa em seus fluxos de caixa prefere aumentar o capital pela emissdo de
dividas livre de risco e adotar uma politica expansiva de evidenciacdo de informacdes.
Quando a volatilidade do fluxo de caixa aumenta, a empresa prefere usar divida (com baixa
probabilidade de faléncia) combinada com o uso continuado de uma politica expansiva de
evidenciacdo de informacdes. Entdo, quando a volatilidade do fluxo de caixa aumenta ainda
mais, a empresa vai continuar a usar divida, mas vai reduzir sua evidenciacao de informacdes,
adotando uma politica limitada. Como seu fluxo de caixa torna-se ainda mais volatil, a
empresa vai passar a usar divida com alto risco de liquidez (junk debt), acompanhada de
divulgacdo limitada. Finalmente, como a volatilidade do fluxo de caixa torna-se ainda maior,
0s autores demonstraram que € impossivel a empresa se financiar com qualquer forma de
titulo acompanhada por alguma forma de divulgacdo de informacdo. Os autores também
exploraram como os requisitos de divulgagdo obrigatoria interagem com as decisdes de
divulgacdo voluntaria para afetar as escolhas de custo de capital e de titulos da empresa. Eles
constataram que alguns requisitos de divulgacdo obrigatdria podem inibir e outros encorajar
as empresas a fazerem divulgacdes voluntarias complementares. A principal conclusédo do
estudo € que a estrutura de capital que os proprietarios preferem também depende da politica
de divulgacdo de informacGes da empresa. Para eles, essas interdependéncias implicam que,
em equilibrio, a estrutura de capital de uma empresa e a politica de disclosure sdo

determinadas conjuntamente e, em conjunto, determinam o custo de capital da empresa.
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Desde meados dos anos 90, um crescente nimero de empresas comegou a divulgar
informagdes ndo financeiras relacionadas a varias questfes sociais, tais como preservagdo
ambiental, protecdo dos direitos humanos, melhoria do bem-estar dos funcionarios, e
contribuicdes para a comunidade e a sociedade. A divulgacdo destas informacbes sobre
desempenho social tem sido feita principalmente por meio de relatérios de responsabilidade
social corporativa (DHALIWAL; LI; TSANG, 2012). A evidenciacdo de informacoes
socioambientais acontece em funcdo da pressédo social exercida direta ou indiretamente ou por
meio de imposicdo legal, de tal forma que tem se tornado parte integrante da estratégia da
empresa na sua relagdo com o mercado.

A crescente importancia atribuida a responsabilidade social por parte da sociedade em
geral tem um impacto sobre as decisfes financeiras de uma empresa (GIRERD-POTIN;
JIMENEZ-GARCES; LOUVET, 2011; WEBB, 2005). De modo geral, os estudos mostram
que as empresas com maior compromisso social conseguem se financiar mais facilmente.
Cheng, loannou e Serafeim (2014) verificaram que as empresas com desempenho superior de
estratégias de responsabilidade social enfrentam menos restricbes de obtencdo de capital e
que o envolvimento das partes interessadas e melhor transparéncia em torno do desempenho
da responsabilidade sdcio-corporativa sdo importantes para a reducao de restri¢des de capital.

Para entender a relagéo entre estrutura de capital e responsabilidade social, o custo de
capital € um aspecto importante a ser observado. O mercado parece oferecer custo de capital
reduzido para as empresas socialmente responsaveis (GIRERD-POTIN; JIMENEZ-
GARCES; LOUVET, 2011).

Em relacdo ao custo do capital proprio, Dhaliwal et al. (2012) observaram que as
empresas com um alto custo de capital préprio em relacdo ao ano anterior sao
significativamente mais propensas a iniciar a divulgacdo de préaticas de responsabilidade
social e que aquelas com desempenho de responsabilidade social superior desfrutam de uma
reducdo no custo de capital proprio. Corroborando com estes resultados, EI Ghoul et al.
(2011) verificaram que as empresas com melhor escore de responsabilidade social obtiveram
financiamento através de capital préprio mais barato. Girerd-Potin, Jimenez-Garces e Louvet
(2011) explicam que, como resultado, as empresas socialmente responsaveis podem aumentar
0 volume de projetos rentaveis uma vez que podem reduzir seus custos de capital proprio. Por
outro lado, uma empresa com baixo nivel de preocupacdo com a responsabilidade social
incita custos adicionais, sendo dessa forma penalizada no prego das agdes emitidas.

Em relagdo ao custo da divida, parece ndo haver consenso nos achados empiricos,

visto que enquanto Webb (2005) mostra que ha um menor custo de financiamento da divida
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para as empresas com maiores ratings de responsabilidade social corporativa, Girerd-Potin,
Jimenez-Garces e Louvet (2011) argumentam que o custo da divida ndo é afetado direta ou
indiretamente por consideracdes de responsabilidade social. Sobre isto, estes autores
explicam que as condicdes de crédito ndo dependem do social rating da empresa e que
bancos e credores ndo levam em conta, explicita ou implicitamente, o social rating do
tomador do empréstimo ao negociar taxas de juros de crédito. Segundo eles, quando da
captacdo de recursos, a empresa precisa escolher entre capital proprio, cujo custo depende de
seu escore de responsabilidade social, e divida, cujo custo € independente dessa avaliacéo.
Assim, concluem que, a fim de evitar a penalidade imposta pelos acionistas, as empresas com
baixos escores de responsabilidade social se financiardo mais através de dividas. Essa relacéo
negativa também foi observada nos estudos de Barnea e Rubin (2010) e Goss e Roberts
(2011), ao passo que Webb (2005) mostra uma relacdo positiva em que as empresas com
maiores ratings de responsabilidade social corporativa tém mais financiamentos através de
dividas.

Baptista (2010), usando um painel de dados de empresas brasileiras do periodo de
1997 a 2008 e tendo como métrica o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) proposto
pela BM&FBOVESPA, observou que as empresas com os atributos de sustentabilidade
empresarial tiveram uma reducdo média de 13% do endividamento total. Teixeira, Nossa e
Funchal (2011), também com dados da BM&FBOVESPA do periodo de 2003 a 2008,
corroboram com estes resultados, mostrando que as empresas que sinalizaram
responsabilidade social corporativa tiveram uma relacdo negativa com o endividamento e 0
risco, quando comparadas com aquelas que ndo sinalizaram. As empresas participantes do
ISE tiveram uma reducgdo de 11% no indice de endividamento total e de 15% no indice de
endividamento de longo prazo, indicando que as empresas socialmente responsaveis e que
sinalizam essas ac¢Oes para 0 mercado podem reduzir mais o endividamento de longo prazo. A
concluséo destes autores é que as empresas que sinalizaram ac6es de responsabilidade social
podem ter migrado parte de seus financiamentos para captacao por a¢des, corroborando com a
Pecking Order Theory.

Ainda para o caso do Brasil, Almeida, Santos e Silva (2013) investigaram 87 empresas
que divulgaram relatorios de sustentabilidade nos padrbes da Global Reporting Initiative —
GRI (proxy usada para classificar o nivel de divulgacdo voluntéria de responsabilidade social
corporativa) e observaram que as empresas com maior nivel de aplicagdo das diretrizes da
GRI também apresentaram um maior nivel de endividamento. Além disso, estes autores

observaram que as empresas maiores, com maior retorno sobre o ativo e com maiores riscos
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buscam menos financiamento através da emissdo de dividas e as empresas com maiores
oportunidades de crescimento, com maior nivel de tangibilidade e maiores beneficios fiscais
ndo gerados pelo endividamento buscam suprir essa necessidade de financiamento
aumentando seu nivel de endividamento, corroborando estes resultados com as previsdes da
Pecking Order Theory.

Segundo Barnea e Rubin (2010), a adocdo de préaticas de responsabilidade social
corporativa pode criar um conflito entre diferentes tipos de investidores internos (insiders) e
externos (outsiders). Os altos niveis de divida devem induzir os credores a desempenhar um
papel de monitoramento mais ativo, que, por sua vez, pode ajudar a atenuar esses conflitos.
Embora os credores ndo tenham direito a voto, eles muitas vezes tém o poder de influenciar
as decisdes. Por outro lado, a divida pode desencorajar o excesso de investimentos em
responsabilidade social pelos investidores internos. Com altos niveis de endividamento o
investimento em responsabilidade social fica mais dificil para os insiders, uma vez que eles
tém menos recursos disponiveis.

Girerd-Potin, Jimenez-Garcés e Louvet (2011) mostram que a quantidade ideal de
divida ¢ uma funcdo da sua sensibilidade a responsabilidade social. As empresas menos
engajadas socialmente sdo as que preferem a emitir divida (em vez de aumentar o capital
préprio), a fim de evitar enfrentar as exigéncias dos acionistas socialmente responsaveis. Para
qualquer nivel de divida, a empresa com maior rating de responsabilidade social apresenta
menor custo médio ponderado de capital. A divida, portanto, parece ser uma maneira
eficiente de diminuir a penalidade imposta pelo mercado para as empresas com baixo rating
de responsabilidade social. Para estes autores a estrutura 6tima de capital de uma empresa é
funcdo de seu social score, sendo que as empresas mais fortemente engajadas socialmente
devem emitir acbes macicamente, e, ao contrario, as empresas com baixa pontuacdo de
responsabilidade social devem preferir dividas.

Naranjo, Saavedra e Verdi (2012) estudaram as mudancas nas decisdes de
financiamento das empresas em torno de mudangas na assimetria de informacéo, usando a
adogdo obrigatoria do IFRS como uma proxy de variacdo exdgena na assimetria de
informacdo, cujos resultados foram consistentes com a Pecking Order Theory. Eles
observaram que as empresas que adotaram voluntariamente os IFRS tiveram em média baixa
dificuldade financeira, emitiram mais capital externo pos-IFRS, mas continuaram a se
financiar da mesma forma do periodo pre-IFRS. Os resultados sugerem que a mudanga na
assimetria de informagéo em torno da adogéo do IFRS influencia fortemente as escolhas de

financiamento das empresas. Broberg, Tagesson e Collin (2010) ja haviam observado que,
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em geral, as empresas divulgaram mais informacdes voluntérias ap6s a introducdo do IFRS.

Em suma, espera-se que o disclosure voluntério ajude a explicar melhor a estrutura de
capital das empresas e que ele funcione como um redutor da assimetria de informacdes, além
de sinalizar o desempenho e o compromisso da empresa com as acdes de responsabilidade
social em relacdo as demais empresas participantes do mercado.

Também é importante destacar que o disclosure voluntario podera ser motivado por
diferentes fatores. As empresas podem ter diferentes motivacdes para divulgar mais
informacdes voluntariamente. Nesse sentido, a secdo seguinte discute 0s seus principais

fatores determinantes.

2.3.2 Determinantes do Disclosure Voluntario

Nas pesquisas empiricas tem sido observada a construcdo de um indicador amplo para
mensurar o disclosure voluntario, contemplando principalmente informacdes gerais acerca da
empresa, informacfes financeiras e ndo financeiras, governanga corporativa e
responsabilidade social e ambiental, como pode ser observado nos trabalhos de Cormier e
Magnan (2003), Clarkson, Richardson e Vasavari (2008), Wang, Sewon O e Claiborne
(2008), Aerts e Cormier (2009), Murcia (2009), Binh (2012) e Suttipun e Stanton (2012),
dentre outros.

Clarkson, Richardson e Vasavari (2008) desenvolveram um indice composto por 95
itens baseado nas orientagdes da Global Reporting Initiative (GRI), cujas informagdes foram
obtidas a partir de analise de conteldo e buscaram avaliar a extensdo das divulgacdes
discricionarias nos relatdrios de responsabilidade ambiental e social.

Wang, Sewon O e Claiborne (2008) elaboraram seu indice de disclosure baseado
numa lista final de 79 itens discricionarios, dividido em (1) informacdo estratégica, (2) nao
financeira e (3) financeira, sendo que a empresa recebeu pontuacdo 1 se ela divulgou o item
de informagdo incluido no indice e O se este item ndo foi divulgado, utilizando igual
ponderacao para todos o0s itens.

Cormier e Magnan (2003) e Aerts e Cormier (2009) utilizaram um instrumento para
mensuracdo do disclosure ambiental composto por 39 itens agrupados em seis categorias:
despesas e riscos, leis e regulamentos, reducdo da poluigdo, desenvolvimento sustentavel,
“land remediation” e gestdo ambiental, sendo que trés pontos foram concedidos para um item
descrito em termos monetarios ou quantitativos, dois foram concedidos quando um item era

descrito de forma especifica e um foi concedido para um item discutido em termos gerais.
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J& Suttipun e Stanton (2012) utilizaram a analise de contetdo por contagem de
palavras para quantificar o disclosure ambiental nos relatorios anuais das empresas
tailandesas emitidos em 2007, abordando 22 categorias de informacgdes ambientais presentes
nos relatorios anuais.

Binh (2012) criou um checklist de divulgacdo voluntéria com 72 itens agrupados em
seis categorias: informacdes gerais da empresa, comité de auditoria, informacdes financeiras,
informacdes prospectivas, informagdes dos funcionarios, politica de responsabilidade social e
ambiental, e estrutura de administracdo. O levantamento foi feito com questionarios enviados
via e-mail para 92 analistas financeiros e 106 gerentes financeiros para avaliar o nivel de
importancia numa escala de 1 a 5, sendo que 1 ¢ “sem importancia”, 2 ¢ “pouco importante”,
3 é “importancia moderada”, 4 é “muito importante” ¢ 5 é “essencial”.

No caso brasileiro, Murcia (2009) realizou a analise do nivel de disclosure voluntario
das empresas a partir das Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) por meio da
analise de conteudo, utilizando uma métrica construida a partir de 27 estudos anteriores,
composta por 92 itens de carater voluntario e dividida em trés grandes grupos: econémico
(43), social (15) e ambiental (34). Dessa forma, o autor buscou analisar o disclosure
voluntario das empresas de maneira mais ampla, com o intuito de aperfeicoar as métricas ja
existentes.

Na construcdo de um indice de sustentabilidade empresarial, além das questdes
sociais e ambientais, torna-se relevante verificar as questdes de governanca corporativa.
Diversos pesquisadores desenvolveram mecanismos para mensurar a governanca corporativa
tendo como base as sugestBes e recomendacGes apresentadas pelos codigos de melhores
préaticas de governanca corporativa. Para as empresas brasileiras, Leal e Carvalhal-da-Silva
(2004) desenvolveram um indice de governanga corporativa, contendo com 24 questfes
binérias, cujas respostas foram obtidas a partir de informagdes publicas, sendo que cada
resposta positiva equivale a um ponto e o indice é constituido pela soma dos pontos das
questdes. Este indice contempla recomendacgdes constantes dos codigos de melhores praticas
de governanca corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA), e e dividido em quatro categorias: transparéncia, composicdo e
funcionamento do conselho, estrutura de propriedade e controle, e, direitos dos acionistas.

De maneira similar e com algumas adaptacgdes, este indice foi utilizado nas empresas
brasileiras por Santos e Leal (2007). Estes autores utilizaram um indice para comparar as

praticas de governanca corporativa entre as empresas familiares listadas e nédo-listadas na
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bolsa de valores, sendo este composto pelo somatoério das respostas positivas as 16 perguntas
do questionario, de forma que cada resposta positiva adiciona um ponto ao indice. A
pontuacdo maxima que poderia ser obtida por uma empresa era de 16 pontos, sendo que uma
maior pontuacdo no indice refletiria as empresas com melhor qualidade das praticas de
governanca corporativa. Os autores ressaltam ainda que a adaptacéo do questionario deveu-se
a necessidade de adequa-lo as empresas nao-listadas, pois diversas perguntas do questionario
original eram voltadas as empresas abertas listadas em bolsa. Além disso, acrescentaram duas
questdes com o intuito de reforcar a parte do questionario que investigou a qualidade da
transparéncia das informacdes das empresas. Essas questdes de transparéncia tratadas em
governanca corporativa sao relevantes e merecem ser incluidas nos estudos sobre divulgacéo
voluntaria de responsabilidade social corporativa.

As decisdes de disclosure das empresas sdo motivadas por diversos fatores. As
empresas com altos niveis de performance de sustentabilidade corporativa sdo esperados que
sejam maiores, mais rentaveis, menos alavancadas, com niveis mais elevados de crescimento
e que tenham mais recursos em dinheiro a sua disposicdo (ARTIACH et al., 2010). Os

principais fatores apontados na literatura serdo discutidos a seguir.

2.3.2.1 Alavancagem

De acordo com Jensen e Meckling (1976) e Myers (1977) na relagdo de agéncia
(principal-agente) as potenciais transferéncias de riqueza de credores para 0s acionistas
podem ocorrer em empresas altamente alavancadas, ou seja, a potencial transferéncia de
riqueza dos reivindicadores (claimants) “fixos” para os reivindicadores residuais aumenta
quando a alavancagem aumenta. No entanto, a teoria da agéncia prevé que clausulas
restritivas podem ser escritas em contratos de divida para proteger 0s interesses econdémicos
das empresas. Como as empresas mais alavancadas incorrem em maiores custos de
monitoramento, entdo elas buscam reduzir esses custos divulgando mais informagdes nos
relatérios anuais. Portanto, segundo esta visdo, o nivel de divulgagdo voluntaria deve
apresentar uma relacdo positiva com a alavancagem da empresa, conforme constatado em
Hossain, Perera e Rahman (1995), Alsaeed (2006) e Naser at al. (2006).

Por outro lado, Cormier et al. (2010) explicam que, no caso das empresas em ma
situacdo financeira, elas podem enfrentar monitoramento intenso por agéncias de rating da
divida e pelos bancos, bem como indmeras restricbes contratuais que limitam a

discricionariedade administrativa. Em tal contexto, as empresas precisam incrementar seus
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custos de monitoramento interno através, por exemplo, de auditorias ou controles internos
mais intensivos, de forma que é provavel que haja menos demanda externa para obter
informacdes para fins de monitoramento. Diversos trabalhos empiricos mostram uma relacéo
negativa entre alavancagem e disclosure, a exemplo de Belkaoui e Karpik (1989), Ahmad,
Hassan e Mohammad (2003), Aerts, Cormier e Magnan (2007) e Cormier et al. (2010). Dessa

forma, o sentido da influencia da alavancagem sobre o disclosure ndo é conclusivo.

2.3.2.2 Rentabilidade

Hé& duas perspectivas que discutem a influéncia da rentabilidade sobre o disclosure de
informacdo voluntaria. Segundo Artiach et al. (2010), as empresas com performance de
sustentabilidade corporativa sdo mais rentaveis do que as empresas convencionais. Assim, as
empresas com ganhos superiores tém uma maior propensdo a divulgar suas “boas noticias”
(AERTS; CORMIER, 2009). Além disso, uma empresa com boa rentabilidade tem incentivos
para distinguir-se de outra menos rentavel, a fim de levantar capital com as melhores
condicdes possiveis (AHMAD; HASSAN; MOHAMMAD, 2003).

Por outro lado, as empresas menos rentaveis podem divulgar mais informacfes para
explicar as razdes do desempenho negativo e tranquilizar o mercado sobre o crescimento
futuro (LANG; LUNDHLOM, 1993). Outra explicacdo para essa associacao negativa é o fato
do disclosure de sustentabilidade empresarial ser custoso, em dois aspectos: um deles se
refere aos custos de medicdo, verificacdo, sintese e publicacdo de informacBes ambientais, e 0
outro trata da perda de discricdo estratégica ao assumir compromissos publicos para acdes
e/ou desempenhos futuros (BRAMMER; PAVELIN, 2008).

2.3.2.3 Tamanho

Os custos de agéncia aumentam quando o tamanho da empresa aumenta (JENSEN;
MECKLING, 1976). Na visdo da vantagem competitiva e do custo de producdo da
informacdo, coletar e disseminar informacdo € custoso e certamente as empresas maiores
podem pagar mais facilmente por esses gastos. Além disso, as empresas menores podem
sentir que um maior nivel de disclosure de suas atividades as colocard em desvantagem
competitiva com as grandes empresas do seu mesmo segmento econdémico (HOSSAIN;
PERERA; RAHMAN, 1995).

As grandes empresas sdo mais visiveis politicamente e assim chamam mais a atencao

do publico em geral, do governo e de outras partes interessadas. Elas sdo mais propensas a
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criar correspondentemente maiores problemas sociais por causa da escala e importancia de
suas atividades e também sdo mais propensas a realizar economias de escala nas atividades de
sustentabilidade corporativa (ARTIACH et al., 2010).

Além disso, as empresas maiores tém incentivos a divulgarem mais informacgdes que
as menores para aumentarem seu valor de mercado e também a ndo divulgagdo pode ser
entendida pelos investidores com méas noticias (LANG; LUNDHOLM, 1993). Por estas
razbes o tamanho deve ser positivamente relacionado com o nivel de disclosure. Varios
trabalhos empiricos confirmam esta suposicdo, a exemplo de Hossain, Perera e Rahman
(1995), Cormier, Magnan e van Velthoven (2005), Brammer e Pavelin (2008), Tagesson et al.
(2009) e Artiach et al. (2010).

2.3.2.4 Listagem em mais de um pais

As empresas com ag0es listadas internacionalmente enfrentam pressdes adicionais do
mercado de capitais por divulgacdo de informacdo, quando comparadas com aquelas que tém
suas acoOes listadas localmente (MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995). Cooke (1991) sugere que
as empresas com diferentes status de listagem podem divulgar diferentes niveis de informacao
voluntaria por terem objetivos diferentes para aumento de capital.

Os resultados do estudo de Gray, Meek e Roberts (1995) sugerem que as empresas
multinacionais que participam no mercado de capital internacional (listadas nos Estados
Unidos e no Reino Unido) divulgam mais informac@es voluntariamente nos relatorios anuais
do que aquelas listadas apenas no mercado domeéstico.

No caso das empresas da Nova Zelandia, Hossain, Perera e Rahman (1995)
encontraram que as empresas listadas no exterior tendem a divulgar mais informacdes
voluntariamente para o mercado local do que as empresas listadas apenas no mercado
doméstico. Este resultado é corroborado por Hackston e Milne (1996) que encontrou

evidéncias de que a listagem no exterior pode estar associada a uma maior divulgacao.

2.3.2.5 Risco Sistematico

As empresas com maior nivel de risco percebido tém incentivos para realizar
divulgacdo adicional de informagdes (CORMIER; MAGNAN; VAN VELTHOVEN, 2005).
O risco sistematico de uma empresa pode ser uma proxy para a assimetria de informacoes
entre a empresa e os investidores. Assim, para reduzir a assimetria de informacéo e 0s custos

de monitoramento associados incorridos pelos investidores e analistas, as empresas precisam
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divulgar mais informacdes (CORMIER et al., 2010). Portanto, uma relacdo positiva é

esperada entre risco sistematico e disclosure.

2.3.2.6 Tipo de Acionista Controlador

Tendo como base a teoria da legitimidade, Cormier e Gordon (2001) defendem que as
empresas estatais por serem grande e possuirem maior apoio politico devem fazer mais
divulgacbes do que as empresas privadas, além das questdes de responsabilidade e
visibilidade junto aos stakeholders. Corroborando com estes resultados, Tagesson et al.
(2009) mostram que em geral as empresas estatais divulgam mais informagédo social em seus
sites do que as empresas privadas, porque elas estdo sob maior pressdao do proprietario, 0
estado, e da midia para cumprir com as expectativas da sociedade.

Jé se grande parte dos acionistas é estrangeira, pode ser mais dificil para eles obterem
informagdes sobre a empresa a partir de fontes alternativas, sendo neste caso mais eficiente a
empresa melhorar sua qualidade de divulgacdo ambiental, pois este € um servi¢o de valor
agregado para esses acionistas. Neste caso, é esperada uma relacdo positiva entre propriedade
estrangeira e extensdo da divulgacdo ambiental (CORMIER; MAGNAN; VAN
VELTHOVEN, 2005).

Enfim, os subitens apresentados foram os principais atributos apontados como
determinantes do disclosure corporativo segundo os estudos de Artiach et al. (2010) e Fifka
(2013). Deste modo, pode-se sugerir que ha forte sinalizacdo de que as empresas maiores,
com maior taxa de rentabilidade, maior nivel de risco, listadas em mais de uma bolsa de
valores e controladas pelo governo ou por grupos estrangeiros apresentam, voluntariamente,
um maior namero de informacdes acerca de suas atividades e de seu desempenho.

Apo0s a revisao da literatura aqui apresentada, no capitulo a seguir serdo discutidos 0s
procedimentos metodologicos da pesquisa, que terdo papel fundamental na apresentagéo dos
meios e métodos utilizados para atingir a tese proposta de que a divulgacéo das préaticas de

responsabilidade sdcio-corporativa influencia a estrutura de capital das empresas brasileiras.
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3 Procedimentos Metodolbgicos

Neste capitulo esta apresentado o delineamento da pesquisa, 0 universo e a amostra
investigados e as informagdes acerca da coleta e andlise de dados, para atingir o objetivo
geral da pesquisa de analisar se a estrutura de capital das empresas € influenciada pela

divulgacdo voluntaria de informacdes de responsabilidade social corporativa.

3.1 Delineamento da Pesquisa

As pesquisas podem ser classificadas quanto aos fins, quanto aos meios e quanto aos
tipos de dados. Em relacdo aos fins, o presente estudo se caracteriza como descritivo e
explicativo. A pesquisa descritiva expde caracteristicas de determinada populagdo e podem
ser elaboradas também com a finalidade de identificar possiveis relagdes entre varidveis
(GIL, 2010; VERGARA, 2008). Este tipo de pesquisa procura descobrir, com a maior
precisdo possivel, a frequéncia com gque um fendémeno ocorre, sua relacdo e conexdo com
outros, sua natureza e suas caracteristicas (CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007).

Ja a pesquisa explicativa tem como proposito identificar fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia de fendémenos (ANDRADE, 2009; GIL, 2010). E um tipo de
pesquisa mais complexo, pois tem como principal objetivo tornar algo inteligivel, justificar-
Ihes os motivos (ANDRADE, 2009; VERGARA, 2008).

Quanto aos meios, este estudo pode ser caracterizado como ex post facto, haja vista
que este tipo de investigacdo se refere a um fato j& ocorrido (VERGARA, 2008). Em relacdo
ao tipo de dados coletados, a presente pesquisa pode ser caracterizada como quantitativa, pois
pesquisas desta natureza preveem a mensuracdo de variaveis preestabelecidas, procurando
verificar e explicar sua influéncia sobre outras variaveis, mediante a analise de frequéncia de
incidéncias e de correlagdes estatisticas (CHIZZOTTI, 1998).

3.2 Populacao e Amostra da Pesquisa

A populacdo da pesquisa foi composta pelas empresas brasileiras de capital aberto
listadas na BM&FBOVESPA, com informag0es de 2008 a 2012 e constantes na base de dados
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Economatica. O primeiro critério adotado para a selecdo das empresas foi que elas estivessem
com sua situagdo atual ativa em 2013. Desta forma, da relagdo constante nesta base de dados
foram excluidas as empresas com registro cancelado, restando assim, em cada ano, 365
empresas ativas que constituem o universo da pesquisa. Convem ressaltar que foram
consideradas as empresas ativas na data da coleta das informacdes (junho/2013), de forma
que, ainda que as empresas estivessem ativas em algum dos anos a partir de 2008, mas que
estavam com situacdo atual cancelada junto a bolsa, ndo fizeram parte da populacdo da
pesquisa.

Para composicdo da amostra, foram excluidas as empresas com as seguintes
condigdes:

e Falta de informagbes completas nas demonstracfes financeiras e/ou com
patriménio liquido negativo;

e Auséncia de divulgacgéo de informac6es sobre responsabilidade social corporativa;

e Pertencentes ao setor de financgas e seguros.

O fator que nitidamente limitou o tamanho da amostra foi o fato das empresas ndo
divulgarem informacGes de responsabilidade social corporativa (RSC). Na Figura 1 pode ser

vista a quantidade de empresas sem essas informacdes em cada ano.
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Figura 1 (3): Quantidade de empresas que ndo divulgaram informacgdes de RSC

A amostra final da pesquisa, considerando a quantidade de empresas excluidas (por
ano) com base nos critérios acima identificados, estdo apresentados de forma detalhada na

Figura 2 a sequir.
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Figura 2 (3): Amostra final da pesquisa considerada por ano

Conforme pode ser visto Figura 2, a amostra da pesquisa variou de forma crescente ao
longo do periodo analisado, sendo composta por 39 empresas no primeiro ano, 50 empresas
no segundo ano, 56 empresas no terceiro ano, 68 empresas no quarto ano e 74 empresas no

ultimo ano.

3.3 Definicado Operacional das Variaveis

As variaveis utilizadas no presente estudo serdo operacionalizadas de acordo com a
discussao tedrica e empirica apresentadas no capitulo anterior. Suas operacionalizacdes estao
acompanhadas dos autores que sustentam as formas adotadas, conforme descrito nos subitens

a sequir.

3.3.1 Variavel Dependente

Para representar a estrutura de capital, foi utilizada a seguinte proxy de alavancagem
como variavel dependente principal:

e Alavancagem 1 (ALAV1): mensurada pela razdo entre as dividas de longo prazo e
as vendas liquidas da empresa, conforme proposto por La Porta et al. (1997)*.

Alternativamente, para testar a robustez dos resultados, foram utilizadas outras duas

proxies de alavancagem, que representam os endividamentos das empresas:

! La Porta et al. (1997) objetivaram avaliar a capacidade das empresas obterem financiamento externo, através de
divida ou de capital préprio, de 49 paises com diferentes regimes juridicos. Utilizando microdados das grandes
empresas, estes autores desenvolveram medidas para mensurar a estrutura de capital dos diferentes paises. Para
as dividas, eles propuseram duas variaveis: a primeira foi calculada pela mediana da razéo entre a divida total e
as vendas de todas as empresas do pais; e, a segunda, pela mediana da razdo entre a divida total e o fluxo de
caixa das empresas.
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e Alavancagem 2 (ALAV2): mensurada pela razao entre as dividas de longo prazo e
0 ativo total, conforme usado por Wald (1999).
e Alavancagem 3 (ALAV3): mensurada pela razao entre as dividas de longo prazo e

0 patriménio liquido.

3.3.2 Variavel Explicativa

Partindo do pressuposto de que o disclosure voluntario pode ser um atributo
importante na explicagdo das escolhas de endividamento das empresas, foi construido uma
proxy para mensurar o nivel de divulgacdo voluntaria das empresas brasileiras, contemplando
questdes sociais, ambientais e de governanca corporativa, chamado de indice de
Responsabilidade Social Corporativa (IRSC). O indice é composto por questdes objetivas e
binarias, de forma que a constatacdo da divulgacdo de um determinado item pela empresa
adiciona 1 ponto ao indice se o item foi evidenciado e 0, caso contrario. Assim, o IRSC foi
formado pela soma das respostas positivas do questionario, podendo valer de 1 (um) até 24
(vinte e quatro) pontos, sendo que quanto maior este valor do indice, considera-se melhor o

nivel de disclosure das empresas. A sua operacionalizacdo completa sera descrita no item 3.5.

3.3.3 Variaveis de Controle

Baseado na revisdo da literatura, serdo utilizadas as seguintes variaveis de controle:

Sigla Descricéo Operacionalizagéo Autores
ROA [Retorno sobre 0 Ativo EBIT / Total de Ativos Booth et al. (2001)
EST |Estrutura dos Ativos (Estoque + Imobilizado) / Total de Ativos [Titman e Wessels (1988)
Beneficios fiscais ndo gerados - . Titman e Wessels (1988),
NDTS Depreciacdo / Total de Ativos
pelo endividamento P ¢ Wald (1999)
RISC |Risco do Neg6cio Desvio Padrdo do EBIT / Total de Ativos |Titman e Wessels (1988)
CRESC |Oportunidade de Crescimento M?dla de crescimento das vendas dos 3 Wald (1999)
Ultimos anos
TAM [Tamanho Logaritmo do Total de Ativos Titman e Wessels (1988)
Covariancia [Oscilacdo da acédo, Oscilacao
BETA |Risco Sistematico do Ibovespa] / Desvio Padréo [Oscilagdo [Belkaouie Karpik (1989)
do Ibovespa]
TIPO |Tipo de Acionista Controlador Classmcggao d"’? CVM (2013): estatal, Cormier e Gordon (2001)
estrangeiro e privado
Dummy que assume o valor 1 caso a Cormier, Magnan e van
ADR |American Depositary Receipt f::]%fsa tenha ADR emitida e 0 caso néo Velthoven (2005)

Quadro 1 (3): Variaveis de controle
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ApoOs apresentar a operacionalizacdo das varidveis, torna-se importante apresentar a
relacdo esperada para cada uma delas, considerando as previsGes tedricas de Pecking Order e

Tradeoff, que € apresentado no Quadro 2 a seguir:

Variael Pecking Order Theory Tradeoff Theory
Sinal Bvidéncia empirica Sinal BEvidéncia empirica
. Rajan e Zingales (1995), Antoniou, Guney e Paudyal
Rentabilidade " |shyam-Sundere Myers (1999)| *|(2008)
Estrutura do ativo + [Rajan e Zingales (1995) + [Booth et al. (2001)
Beneficios fiscais ndo gerados DeAngelo e Masulis (1980), DeAngelo e Masulis (1980),
pelo endividamento " |wald (1999), Ozkan (2001) ~ |wald (1999), Ozkan (2001)
Risco do negécio - |Bradley, Jarrel e Kim (1984) - |Bradley, Jarrel e Kim (1984)
Oportunidade de crescimento - |Wald (1999) +/ - |Titman e Wessels (1988)
Titman e Wessels (1988),
Tamanho - |Titman e Wessels (1988) + |Rajan e Zingales (1995),
Wald (1999)

Quadro 2 (4): Relacdo esperada para os determinantes da estrutura de capital segundo as teorias de
Pecking Order e Tradeoff

Da mesma forma, com base nas evidéncias empiricas precedentes, torna-se
igualmente importante apresentar a expectativa da relagcdo esperada para os determinantes do

disclosure voluntario, o que pode ser visto no Quadro 3.

Variawel Sinal |Bvidéncia Empirica
+ |Hossain, Perera e Rahman (1995) e Naser et al. (2006)
Alavancagem Belkaoui e Karpik (1989), Ahmad, Hassan e Mohammad (2003), Aerts,
" |Cormiere Magnan (2007) e Cormier et al. (2010)
Rentabilidade + |Artiach et al. (2010) e Tagesson et al. (2009)

Hossain, Perera e Rahman (1995), Cormier, Magnan e van Velthoven
(2005), Brammer e Pavelin (2008), Tagesson et al. (2009) e Artiach et al.
Hossain, Perera e Rahman (1995), Meek, Roberts e Gray (1995),
Hackston e Milne (1996), Inchausti (1997) e Cormier et al. (2010)
Belkaoui e Karpik (1989), Cormier, Magnan e van Velthoven (2005) e
Cormier et al. (2010)

Cormier e Gordon (2001), Cormier, Magnan e van Velthoven (2005),
Tagesson et al. (2009) e Saleh, Zulkifli, Muhamad (2010)

Tamanho +

Listagem em mais de um pais +

Risco sistematico +

Tipo de acionista controlador | +

Quadro 3 (3): Expectativa da relacdo esperada para os determinantes do disclosure

Destaca-se que ndo ha consenso nas evidéncias empiricas quanto ao sentido da
influéncia da alavancagem em relacdo ao disclosure. Uma relacdo positiva € esperada porque
as empresas mais alavancadas incorrem em maiores custos de monitoramento, haja vista a
potencial transferéncia de riqueza de credores para os acionistas (JENSEN; MECKLING,

1976; MYERS, 1977). Desta forma, elas buscam reduzir esses custos divulgando mais
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informagdes nos relatérios anuais. Ja a relagdo negativa se justifica para o caso de empresas
em ma situagdo financeira, pois elas podem enfrentar monitoramento intenso por agéncias de
rating da divida e pelos bancos, 0 que leva a necessidade de incrementar seus custos de
monitoramento interno e a uma menor demanda externa para obter informacGes para fins de
monitoramento (CORMIER et al., 2010).

3.4 Coleta e Tratamento dos Dados

A coleta de dados foi feita através de fontes secundarias. As informacdes contabeis
das empresas foram obtidas diretamente das bases de dados Economatica e Datastream. As
informacdes sobre responsabilidade social foram obtidas dos relatdrios de sustentabilidade e
relatorios anuais, publicados pelas empresas em seus websites. Ja as informagbes de
governanca corporativa foram obtidas no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
Os dados coletados compreendem o periodo de 2008 a 2012.

No tratamento dos dados iniciais, a elaboragdo dos graficos e tabelas foi feita com
auxilio do Microsoft Excel e as estimacOes das regressdes e da modelagem de equacdes

estruturais foram feitas com auxilio do software Stata 12.

3.5 Métodos Estatisticos de Analise

Os dados terdo tratamento especifico para atingir cada um dos objetivos especificos

da pesquisa.

3.5.1 Mensuragdo da divulgacdo voluntaria de informacgbes de
Responsabilidade Social Corporativa

Estudos anteriores desenvolveram um indicador amplo (indice) contemplando
informacdes financeiras e ndo financeiras das empresas para mensurar o disclosure
voluntéario, tanto no ambito internacional, a exemplo de Cormier e Magnan (2003), Wang,
Sewon O e Claiborne (2008), Clarkson, Richardson e Vasavari (2008), Binh (2012), Suttipun
e Stanton (2012), dentre outros, quanto no ambito nacional, a exemplo de Murcia (2009),
conforme discutido anteriormente no item 2.3.2.

O trabalho de Clarkson, Richardson e Vasavari (2008) inspirou a maior parte das

questbes desta pesquisa. Com a ajuda de um especialista, estes autores desenvolveram um
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indice o qual foi constituido a partir de analise de contetido dos relatdrios de sustentabilidade
ou das sec¢des correspondentes de um amplo relatério de responsabilidade social, de relatorios
ambientais ou ainda das discussfes equivalentes publicadas pelas empresas na web. Este
indice teve como base as orientacdes da Global Reporting Initiative (GRI) e contemplava um
modelo de pontuacéo contendo 95 itens, sendo que 79 itens ndo sdo facilmente imitados pelos
concorrentes (chamados pelos autores de “hard disclosure”) e 16 itens podiam ser mais
facilmente imitados (chamados de “soft disclosure”). As questbes relacionadas aos
indicadores de desempenho ambiental pontuavam numa escala de 0 a 6 e as demais questdes
eram binérias (0 ou 1).

Algumas questdes sobre estrutura de governanga foram inspiradas nos trabalhos de
Leal e Carvalhal-da-Silva (2004), que buscaram mensurar a qualidade das préaticas de
governancga corporativa das empresas abertas listadas em bolsa, e Santos e Leal (2007), que
investigaram as empresas familiares ndo listadas na BM&FBOVESPA. Nos dois estudos 0s
autores elaboraram um questionario com perguntas binérias e objetivas para mensurar as
praticas de governanca corporativa de empresas.

Com base nos estudos acima citados, para mensurar a divulgacdo voluntaria das
informacdes de responsabilidade social das empresas pesquisadas neste trabalho, foi
desenvolvida uma proxy denominada Indice de Responsabilidade Social Corporativa (IRSC).
Este indice é resultado do somatério das respostas positivas, relativas ao disclosure
voluntario das empresas, de um questionario composto por quatro dimensdes, com um total
de 24 questBes assim distribuidas: Estrutura de Governanca e Sistemas de Gestdo (9
questdes), Credibilidade (4 questbes), Indicadores de Desempenho Ambiental (9 questdes) e
Gastos Ambientais (2 questoes).

Desta forma, as questdes foram objetivas e binarias, de forma que a constatacdo da
divulgacdo de um determinado item pela empresa adiciona 1 ponto ao indice se o item foi
evidenciado e 0, caso contrario. Desta forma, o IRSC pode valer de 1 (um) a 24 (vinte e
quatro) pontos, sendo que quanto maior este valor do indice, considera-se melhor o nivel de
disclosure das empresas pesquisadas. E para facilitar o processo de coleta e o viés do
respondente, além de garantir uma amostra maior, o questionario foi respondido pelo proprio
pesquisador.

A primeira dimensdo do indice relativa a Estrutura de Governancga e Sistemas de
Gestdo investiga os compromissos de protecdo ambiental, definidos e divulgados pelas
empresas em termos de politicas e estratégias adotadas pela administracdo. A segunda

dimensdo se refere a Credibilidade das divulgages feitas pelas empresas nos relatorios de
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responsabilidade social corporativa, contemplando orientacdes internacionais e acreditacao
externa. A terceira dimensdo compreende os Indicadores de Desempenho Ambiental e busca
verificar as reais emissdes de poluentes pelas empresas, bem como os seus esforgos com a
conservacao e a reciclagem. A ultima dimensdo diz respeito aos Gastos Ambientais, que
investiga o quanto a empresa tem investido em tecnologias visando a prote¢do ambiental e o
quanto ela tem descumprido as normas ambientais, ocasionando no pagamento de multas.
Assim, a divulgacdo do conjunto de questdes elencadas possibilita avaliar o desempenho
ambiental das empresas no longo prazo e permite que todas as partes interessadas tomem
conhecimento de seus compromissos com a protecdo ambiental.

O questionario completo utilizado na presente pesquisa pode ser visto no Quadro 4.
Ao realizar a composicdo do Indice de Responsabilidade Social Corporativa (IRSC) atinge-se

0 primeiro objetivo especifico da pesquisa.

Questoes

Estrutura de Governanga e Sistemas de Gestao

Publicacdo de seus relatérios financeiros no prazo definido por lei

Auditada por uma das principais empresas globais de auditoria

Divulgacao de informacgdo que permite a identificacdo de sua estrutura indireta de propriedade

Publicacdo do Balan¢o Social

Divulgacdo de informagdes sobre as competéncias (minicurriculos) de seus gestores e/ou conselheiros

Existéncia de um comité ambiental

Existéncia de termos e condi¢des aplicaveis aos fornecedores sobre praticas ambientais

Implementacdo da 1ISO 14001 (Sistema de Gestdo Ambiental) na empresa

OV |O|R|WIN |-

Remuneracdo dos executivos esta vinculada ao desempenho ambiental

Credibilidade

10[Adocdo de diretrizes dos relatérios de sustentabilidade da Global Reporting Initiative (GRI)

11| Verificagdo independente sobre informagcfes ambientais divulgadas no relatério de sustentabilidade

12|Prémios de desempenho ambientais externos e/ou inclusdo emum indice de sustentabilidade

13|Participacdo emassociacOes/iniciativas especificas do setor econdmico para melhorar as praticas ambientais

Indicadores de Desempenho Ambiental

14|Uso de energia e/ou eficiéncia energética

15|Uso da agua e/ou a eficiéncia do uso da agua

16 |Emiss@es de gas do efeito estufa

17 |Qutras emissdes atmosféricas

18|Lancamentos de residuos téxicos (Toxic Releases Inventory - TRI) (terra, dgua, ar)

19|Outras descargas, lancamentos e/ou derrames (ndo TRI)

20|Geracgdo e/ou gestdo de residuos (reciclagem, reutilizagdo, reducéo, tratamento e disposicéo)

21|Uso da terra e de recursos, biodiversidade e conservagdo

22 |Impactos ambientais de produtos e servigos

Gastos Ambientais

23|Montante gasto emtecnologias, P&D e/ou inovagdes para melhorar o desempenho e/ou a eficiéncia ambiental

24|Montante gasto em multas relacionadas a questdes ambientais

Nota: Questbes adaptadas de Clarkson, Richardson e Vasavari (2008) e de Santos e Leal (2007)

Quadro 4 (3): Questdes do Indice de Responsabilidade Social Corporativa
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No que se refere a relacdo do disclosure voluntario de responsabilidade social
corporativa sobre a alavancagem, ndo existe consenso entre os autores. Alguns observaram
uma relacdo positiva (HOSSAIN; PERERA, RAHMAN, 1995; ALSAEED, 2006; NASER et
al., 2006), enquanto que outros obtiveram uma relacdo negativa (BELKAOUI; KARPIK,
1989; AHMAD; HASSAN; MOHAMMAD, 2003; AERTS; CORMIER; MAGNAN, 2007,
CORMIER et al., 2010). Este fato é um estimulo a mais para este estudo, no sentido de

buscar contribuir com novas informac6es para a teoria sobre este tema.

3.5.2 Determinantes da Estrutura de Capital, Disclosure
Voluntario e as Teorias de Tradeoff e Pecking Order

Para verificar se os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras sdo sustentados pela teoria de Tradeoff ou de Pecking Order e se a inclusdo do
indice de responsabilidade social corporativa afeta a estrutura de capital dessas empresas,
foram realizadas anélise de regressdo linear maltipla e modelagem de equacGes estruturais,
conforme descrito a seguir.

A primeira parte do tratamento dos dados foi realizada tendo como base um modelo
de regressdo linear multipla com dados em painel. Esta técnica compreende as observacGes
repetidas do mesmo conjunto de unidades de corte transversal (JOHNSTON; DINARDO,
1997). Assim, o0 modelo de regressdo mdltipla para dados em painel pode ser escrito da

seguinte forma:

Yie = a; + B1X1ie + B2X2it + - + BrXkie + Eit (Equagéo 1)

Onde:
Y - variavel dependente;
X1, X5, ..., Xj - variaveis explicativas;
a - intercepto;
B1, B2, ..., Bi - coeficientes da regresséo;
€ - termo de erro estocastico;
| - representa a i-ésima empresa, parai=1, ..., n;
t - representa o t-ésimo periodo de tempo, parat=1, ..., T;

k - representa o k-ésimo coeficiente e a k-ésima variavel.
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A estimacdo de dados em painel pode ser feita com modelos de efeitos aleatérios ou
fixos. A abordagem de efeitos aleatdrios considera diferentes interceptos para cada individuo
(empresa) e que eles sdo constantes ao longo do tempo, assumindo que as relagdes entre as
variaveis explicativas e explicadas sdo as mesmas entre os individuos (cross-sectionally) e ao
longo do tempo (BROOKS, 2008).

Brooks (2008) explica que o modelo de efeitos fixos decompbe o termo de
perturbacdo, ¢&;;, num efeito especifico do individuo (empresa), n;, e a “perturbacdo
restante”, u;;, que varia ao longo do tempo e por empresa (capturando tudo que foi deixado

de ser explicado por Y;;). Portanto, tem-se que:

Eig =M + Uy (Equagdo 2)

Sendo que n; varia entre os individuos (cross-sectionally) mas ndo varia no tempo.

Assim, combinando-se as Equaces 4 e 5 obtém-se:

Yie = a; + B1X1ie + B2X2it + - + BiXkie + Wi + Uyt (Equagdo 3)

O modelo de efeitos fixos é mais vantajoso porque controla caracteristicas especificas
da empresa ndo observadas que possam ter sido omitidas na especificacdo do modelo, porém,
concentra-se exclusivamente na variagdo dentro da mesma empresa ao longo do tempo
(JIRAPORN; CHINTRAKARN; LIU, 2012). A principio o modelo de efeitos fixos apresenta
resultados mais consistentes do que o modelo de efeitos aleatorios, sendo mais apropriado
para 0 presente estudo. Entretanto, também foi realizado o teste de Hausman a fim de
verificar qual modelo economeétrico seria 0 mais adequado.

Os dados em painel podem ser organizados de duas formas: balanceada ou
desbalanceada. Johnston e Dinardo (2007) explicam que o painel balanceado tem o0 mesmo
namero de observagdes em cada unidade de corte transversal, entretanto, segundo Greene
(2003), é muito comum trabalhar com dados desbalanceados, devido a falta de dados ou da
forma como esses dados foram registrados.

Com o objetivo de verificar se a divulgacbes voluntdrias de informagdes de
responsabilidade social corporativa influenciam a estrutura de capital das empresas
brasileiras, no periodo de 2008 a 2012, a Equacdo 6 pode ser apresentada da seguinte forma,

considerando as variaveis descritas no item 3.3:
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ALAV; = a; + B1IRSC; + BoROA; + B3EST; + B4NDTS;: + BsRISCiy + L TAM;
+ IB7CRESC,I + Ni + Uit
(Equacéo 4)

Onde:
ALAYV - alavancagem da empresa;
IRSC - proxy para disclosure voluntario de responsabilidade social corporativa;
ROA - retorno sobre o ativo;
EST - estrutura dos ativos;
NDTS - beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento;
RISC - risco do negocio;
CRESC - oportunidade de crescimento;
TAM - tamanho da empresa;
a - intercepto;
B1, B2, B3, Ba, Bs, Be, B - coeficientes da regressao;
n; - dummy para empresa;
u;; - termo de erro;
| - representa a i-ésima empresa;

t - representa o t-ésimo periodo de tempo.

Partindo da Equacdo 7, optou-se por utilizar painel desbalanceado, uma vez que ele
possibilita o uso de todas as empresas da amostra, ainda que faltem dados em algum dos anos
analisados. Dessa forma, sera testado se as variaveis apontadas na literatura como
determinantes da estrutura de capital também sdo aplicaveis as empresas brasileiras listadas
na bolsa de valores, e, sobretudo, se o Indice de Responsabilidade Social Corporativa
proposto pode contribuir na explicacdo da alavancagem das empresas.

Ocorre que na relagdo entre estrutura de capital e divulgacao voluntéria de informacéo
de responsabilidade social corporativa pode haver problemas de endogeneidade e causalidade
reversa. Uma alternativa para lidar com o problema de causalidade reversa é usar sistemas de
equacdes simultaneas. Neste estudo ndo foi possivel utilizar esse tipo de estimacéo devido a
dificuldade de encontrar na literatura um instrumento adequado para responsabilidade social
corporativa, haja vista que aqui ja esta sendo utilizada uma proxy construida conforme
descrito no item 3.3.2. QOutra alternativa para lidar com esse problema de endogeneidade é

usar modelagem de equacdo estrutural (SEM, abreviatura de Structural Equation Modeling),
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sendo esta a segunda parte da anélise dos dados.

A modelagem de equacdes estrutural (SEM) permite a andlise de todas as variaveis
dependentes e independentes a0 mesmo tempo e com Varios tipos de relacionamentos entre
elas. Um modelo de equacdes estrutural possui variaveis exdgenas e endogenas. As variaveis
exogenas ndo dependem das outras variaveis do modelo, suas causas sdo externas ao modelo
estudado, e as varidveis endogenas sdo explicadas por ele (ACOCK, 2013).

Quanto ao tipo, o0 modelo de equacdo estrutural pode ser recursivo ou ndo recursivo.
Enquanto no modelo recursivo o fluxo de influéncia segue na mesma dire¢do, no modelo ndo
recursivo o fluxo é bidirecional, ou seja, ha feedback (KLINE, 2011).

Baseado em Artiach et al. (2010) e em Fifka (2013), que fizeram um levantamento
dos trabalhos empiricos sobre os determinantes da responsabilidade social corporativa,

definiu-se a seguinte equacao:

IRSC; = a; + BLALAV; + B,ROA; + BsTAM; + B, ADR; + BsBETA; + BsTIPO; + ¢;
(Equacéo 5)

Onde:
IRSC - proxy para disclosure voluntério de responsabilidade social corporativa;
ALAV - alavancagem da empresa;
ROA - retorno sobre 0 ativo;
TAM - tamanho da empresa;
ADR - American Depositary Receipt;
BETA - risco sistemético;
TIPO - tipo de acionista controlador;
a - intercepto;
B1, B2, Bs, Ba, Bs, Be - COeficientes da regressao;
€ - termo de erro estocastico;

| - representa a i-ésima empresa.

Combinando as variaveis dos determinantes do endividamento e da responsabilidade

social corporativa, foi proposto o seguinte modelo para analise empregado equacéo estrutural:
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EST \ ROA ADR
NDTS / \
\ >
ALAV | IRSC |« BETA
RISC 7 \ / \
TAM
CRESC TIPO

Figura 3 (3): Modelo de Equagéo Estrutural (SEM)

Onde:

e Variaveis enddgenas observadas: ALAV, IRSC.

e Varidveis exdgenas observadas: ROA, EST, NDTS, RISC, CRESC, TAM, ADR,
BETA, TIPO.

Outras variaveis foram excluidas das andlises por serem altamente correlacionadas
entre si (@ exemplo do ROA e market-to-book) ou por apresentarem baixo grau de
ajustamento ao modelo (a exemplo de idade da empresa, fluxo de caixa livre, percentual de
acOes ordinarias possuidas pelo acionista controlador, participacdo da empresa em nivel
diferenciado de governanca corporativa e setor econémico).

A modelagem de equac@es estrutural (SEM) é um procedimento que tem por objetivo
de avaliar modelos por intermédio de testes de qualidade do ajustamento, que verificam se a
estrutura de variancia e covariancia da matriz de dados é consistente com a estrutura do
modelo do pesquisador (VIEIRA et al., 2013). O modelo hipotético é testado por meio da
analise simultanea do sistema de variaveis, visando determinar a extensdo de adequacdo dos
dados. Quando as medidas de ajustamento global se mostram adequadas, entdo, supde-se que
0 modelo representa com propriedade as relagdes propostas para suas variaveis.

Considerando que ndo existe um Unico coeficiente que resuma o ajuste do modelo,
Kline (2011) recomenda que sejam realizados pelo menos quatro testes para verificar o
ajustamento do modelo:

I. Teste do qui-quadrado: compara 0 modelo estimado ao modelo saturado, que
ndo tem graus de liberdade. Os niveis de significancia estatistica indicam a probabilidade de

que a diferenca seja devida a variacdo amostral. Neste caso, espera-se obter um valor do qui-
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quadrado ndo significativo, ou seja, que o coeficiente de significancia seja maior que 5%
(HAIR et al., 2010).

ii. Raiz do erro quadratico médio de aproximacdo (RMSEA): reflete a diferenca
média entre a covariancia observada e a do modelo, a qual deve ser menor que 5%. Indica o
ajustamento global do modelo relativamente aos graus de liberdade (HAIR et al., 2010).

iii. Indice de comparacao do ajuste (CFI): corresponde ao melhor ajuste do modelo
aos dados quando as variaveis sdo independentes e o objetivo é que seja maior que 0,9, sendo
que, quando é igual a 1, o ajuste é considerado perfeito. Esta € a medida mais apropriada em
estratégias de desenvolvimento de modelos ou em situagdes de amostra pequena (HAIR et al.,
2010).

iv. Indice de Tucker-Lewis (TLI): também conhecido como indice de ajuste n&o

normalizado, terd um bom ajuste se o seu valor for proximo a 1 (HAIR et al., 2010).

3.6 LimitacOes Metodoldgicas da Pesquisa

Quanto as limitacbes da pesquisa pode-se dizer que os dados analisados
compreendem um curto periodo de tempo (5 anos). Possivelmente séries mais longas
apresentem resultados mais consistentes. Entretanto, para o caso brasileiro ndo havia um
nimero de empresas suficientes para composi¢do do indice de Responsabilidade Social
Corporativa para 0s anos anteriores ao adotado. Outra restricdo é que ainda sdo poucas as
empresas do Brasil que publicam relatérios de sustentabilidade, podendo este fato ter
impactado nos resultados.

Além disso, existem dificuldades de ter uma proxy para responsabilidade social
corporativa, juntamente com o problema de encontrar uma variavel instrumental adequada
para uso em sistemas de equagdes simultdneas, visando investigar a questdo da
endogeneidade entre as varidveis. A propria variavel defasada ndo se mostrou ser um
instrumento adequado para solucionar o problema.

Também, ndo foi possivel realizar um estudo comparativo envolvendo empresas de
outros paises da América Latina, conforme a previsdo inicial da pesquisa, devido a
indisponibilidade de dados sobre suas praticas de responsabilidade social corporativa nos

diversos paises.
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4 Discussao dos Resultados

Nesta etapa do trabalho serdo apresentados os resultados obtidos com as respectivas
andlises, para o alcance do objetivo principal desta pesquisa que é analisar se a estrutura de
capital das empresas listadas na BM&FBOVESPA ¢ influenciada pela divulgagédo voluntaria
de informacdes de responsabilidade social corporativa no periodo de 2008 a 2012.
Inicialmente, expde-se informacoes e estatisticas descritivas relativas a amostra e variaveis do
estudo. Na sequéncia, cada um dos objetivos especificos sdo apresentados, sendo o primeiro
relativo a proxy para mensurar a divulgacdo voluntéria de informacdes de responsabilidade
social, chamada de indice de Responsabilidade Social Corporativa (IRSC); o segundo,
verificar se as estruturas de capital das empresas brasileiras sdo sustentadas pela teoria de
Tradeoff ou de Pecking Order; e o terceiro é verificar se a inclusdo do indice de
responsabilidade social corporativa afeta a estrutura de capital das empresas, tendo como base

as teorias de Tradeoff e Pecking Order.

4.1 Caracterizacdo da Amostra

A maior parte das questdes que formaram o indice IRSC foi respondida com base nos
relatorios de responsabilidade social corporativa (relatérios anuais). Conforme mostrado na
Figura 4, houve crescimento das publicacBes no periodo estudado, sendo verificado que 39
empresas publicaram este relatério em 2008, passando para 50 publica¢cBes em 2009. Ja em
2010 contou com 56 publicagdes, seguido de 68 em 2011. Por fim, em 2012 teve publicacdo
dos relatérios de 74 empresas. Claro que este ainda € um ndmero pequeno, mas ja demonstra
a preocupacdo de um maior nimero de empresas em disponibilizar informagdes desta

natureza para o mercado.
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Figura 4 (4): Quantidade de relatorios de responsabilidade social corporativa

A amostra investigada foi segmentada segundo o tipo de controle acionério,
considerando a classificacdo dada pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2013), que
sdo empresas de capital privado nacional, estrangeiro ou estatal. Conforme apresentado na
Figura 5 a seguir, predomina o controle privado nacional nas empresas brasileiras de capital
aberto, representando mais de 70% da amostra em todos os anos, seguido das empresas
controladas pelo Estado, compreendendo 9 empresas nos ultimos dois anos, e das empresas

estrangeiras, com 6 empresas nos Ultimos quatro anos.

B Privado nacional
@ Privado estrangeiro
B Estatal

N° de empresas

2008 2009 2010 2011 2012
Ano

Figura 5 (4): Classificagdo das empresas por tipo de controle

Essa amostra da pesquisa foi segmentada por setor econdémico, conforme o North
American Industry Classification System (NAICS). Optou-se por apresentar esse sistema de
classificacdo em detrimento daquela da Economatica porque ele apresenta um maior nivel de
detalhamento, sem deixar de especificar o setor ao qual a empresa faz parte. Os resultados

obtidos séo apresentados no Quadro 5.
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I 2008 2009 2010 2011 2012

Setor Econémico (NAICS) Otd] % |otd] % |otd] % |ot] % |otd] %
Abatedouros 1 (23| 1 |17 2 (317 4 |519| 2 [235
Administracdo de empresas e empreendimentos 1 (238 1 (175 1 |15 1 |13 1 [1,18
Agua, esgoto e outros sistemas - - 2 |351( 2 |317| 3 |39 2 |23
Atividades auxiliares ao transporte 1 (238 1 (175 1 |15 1 |13 1 [1,18
Atividades auxiliares ao transporte aquético - - - - - - 11130 1 (1,18
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario - - 2 1351 2 (317 3 (39| 2 |235
Comércio atacadista de bens ndo duraveis 1 (23| 1|47 1 (159 1 |130| 1 |1,18
Construcéo de edificios residenciais - - 1 (1375 1 159 1 (130 4 |471
Distribuicéo de gas natural 1 (23| 1 (175 1 |15 1 130 1 [1,18
Editoras de software - - - - - - - - 1 (118
Empresa de eletricidade, gas e 4gua - - - - - - 11230 1 (1,18
Escola de ensino superior - - - - - - - - 2 123
Extracdo de petroleo e gés 11238 1 (175 1 |159( 2 |260| 2 [235
Geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica | 16 (38,10 16 |28,07| 18 |28,57( 19 (24,68 21 |24,71
Impressao e atividades auxiliares - - - - - - 11130 1 |1,18
IndUstria de agucar e produtos de confeitaria - - - - - - 1 (130 - -
IndUstria de bebidas 1 (238 1 |17 1 (159 1 |130| 1 [1,18
Industria de calgados - - - - - - 1 (130 - -
IndUstria de carrocerias e trailers - - 1 (1475 1 1159 1 (130 - -
Indlstria de computadores e periféricos 2 1476 2 [351]| 1 [159] 2 |260| 2 |235
IndUstria de eletrodomésticos 1 (1475 11159 1 (130 1 |118
Inddstria de equipamentos aeroespaciais 1 (238 1 |17 1 (159 1 |130| 1 |[118
Industria de fertilizantes e pesticidas - - - - 1 (159 1 (130 1 |118
IndUstria de fumo 1 (23| 1 |17 1 (159 - - - -
IndUstria de maquinas inddstriais 1 (23| 1|47 1 (159 1 |130| 1 |1,18
Industria de moveis e afins 1 (23| 1|17 1 (159 1 |130| 1 |1,18
Inddstria de outros produtos de minerais 11238 1 (175 1 |15 1 |13 1 [1,18
Industria de papel, celulose e papeldo 31714 4 [702]| 4 [635] 4 |519| 4 |471
Inddstria quimica - - - - 1115 1130 2 (235
IndUstria quimica basica 1 (1475 11159 1 (130 1 |118
Laboratorio de exames médicos - - - - 1115 1130 2 (235
Locadora de imdveis - - 1 (1475 1 [159] 2 |260| 3 |353
Loja de departamentos 1123 1 |17 1 (159 1 130 1 |[118
Mineragdo de metais 1 (238 1 (175 1 |15 1 |13 1 [1,18
Moinho de grdos - - - - - - - - 111,18
Servicos de processamento de dados - - - - - - - - 1 (1,18
Tecelagens - - - - - - - - 1 (1,18
Telecomunicacdes 2 1476 2 (351 2 |317| 3 (390 3 | 3,53
Transformacgdo de aco em produtos de aco 2 1476 2 |351| 2 (317 1 |130] - -
Transporte aéreo regular - - 1 (375 1 159 1 (130 1 |1,18
Transporte rodoviario - - - - 1 (159 1 [130] 1 |118
Total 39 | 100 | 50 [ 100 [ 56 | 100 | 68 | 100 | 74 [ 100

Quadro 5 (4): Caracterizacao da amostra por setor econdmico (detalhado)

Destaca-se que o setor de ‘geracao, transmissao e distribuicéo de energia elétrica’ é o
mais representativo da amostra em todos dos anos e que empresas de alguns setores soO
comecaram a publicar relatérios de responsabilidade social corporativa nos dois ultimos anos

investigados.
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As empresas constantes nestes setores de forma detalhada foram reagrupadas segundo
sua atividade econdmica principal em trés grandes grupos: servigos, industria e comércio.

Estes resultados podem ser vistos na Figura 6.
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Figura 6 (4): Caracterizagédo da amostra por setor econémico (global)

Nas empresas listadas na bolsa de valores, os resultados mostram que no periodo
analisado ha um predominio de empresas prestadoras de servi¢os, seguido de industrias e uma

pequena participacdo de empresas comerciais.
Em seguida foi investigado o valor médio anual das vendas liquidas realizadas pelas

empresas da amostra. Estes resultados podem ser vistos na Figura 7 a seguir.

@ 20
0 s
S L g5
S o
g o
-_
n 18 10
©
- =
c5 b5
S

£ o

2008 2009 2010 2011 2012
Ano

Figura 7 (4): Valor médio das vendas liquidas

Observa-se que a média das vendas liquidas das empresas brasileiras de capital aberto
sofreu uma queda em 2009 se comparada com 0 ano anterior, mas retomou o crescimento nos
anos seguintes, atingindo 17,3 bilhdes em 2012. Certamente esse comportamento ocorreu
como resultado da crise financeira mundial de 2008. Na se¢do seguinte sdo discutidas as

questdes utilizadas na composicdo do indice de Responsabilidade Social Corporativa.
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4.2 Proxy de Responsabilidade Social Corporativa

Para mensurar o nivel de divulgacdo voluntaria de informacdes de responsabilidade
social corporativa, foi elaborada uma proxy denominada de indice de Responsabilidade Social
Corporativa (IRSC). Conforme descrito no capitulo anterior, este indice foi constituido por
meio da pontuacdo atribuida as respostas positivas de um questionario contendo 24 questdes
binarias objetivas. O instrumento de coleta buscou captar aspectos relativos a: (i) estrutura de
governanca e sistema de gestdo (9 questdes), (ii) credibilidade (4 questbes), (iii) indicadores
de desempenho ambiental (9 questbes) e (iv) gastos ambientais (2 questdes). A uma
pontuacdo mais elevada, atribui-se que as empresas desenvolvem préaticas socialmente mais
responsaveis. A divulgacdo dessas questdes pode transmitir informacdes criticas para as
partes interessadas avaliarem o desempenho ambiental e os compromissos de longo prazo da
empresa. Os resultados obtidos para cada questdo do indice, por ano pesquisado, serdo
discutidos a seguir e os valores percentuais completos podem ser vistos no Anexo A.

O primeiro grupo de questdes analisadas diz respeito a Estrutura de Governanca e
Sistema de Gestdo das empresas. Elas possibilitam que todas as partes interessadas tomem
conhecimento dos compromissos de protecdo ambiental. Inicialmente pretendeu-se verificar o
quanto as empresas divulgam voluntariamente seus relatérios logo apds o encerramento do
exercicio social, antes do prazo limite exigido por lei. Com base na Figura 8, nota-se que,
apesar das exigéncias legais, ndo sdo todas as empresas que publicam seus relatorios
financeiros no prazo estabelecido pela legislacdo e que ha um declinio dessas publicaces no
periodo analisado, sendo que a diminuicdo maior se da de 2009 para 2010, exatamente no
periodo em que a legislacdo brasileira passou por mudancas em busca da convergéncia para as

normas internacionais.
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2012 [ 51,08%

o011 | 53 82%

2010 [ 37,50%

2009 | 94.,00%

2008 | 94, 87%
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B % de respostas positivas

Figura 8 (4): Publicacdo de relatérios financeiros dentro do prazo legal
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Por outro lado, as empresas valorizam muito terem suas demonstragdes financeiras
auditadas por uma das grandes empresas de auditoria (PricewaterhouseCoopers, Deloitte
Touche Tohmatsu, KPMG e Ernst & Young). As empresas que se utilizam de uma auditoria
global buscam, além da transparéncia, gerar confiabilidade nas informacGes divulgadas,
construindo assim uma boa reputagdo no mercado. Na amostra investigada observou-se que 0
percentual de empresas que sdo auditadas por uma dessas auditorias ultrapassa 90% do total

desde o0 ano 2010. Estes resultados podem ser vistos na Figura 9.
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Figura 9 (4): Auditada por uma das principais empresas globais de auditoria

Em relacéo a estrutura indireta de propriedade faz-se necessario saber se as empresas
permitem identificar quem é o seu acionista controlador em Gltima instancia. Muitas vezes o
controle acionario ndo é exercido de forma direta, ou seja, 0 acionista majoritario exerce o
controle por intermédio de participacBes na empresa, por possuir a maior parcela de acGes
com direito a voto, garantindo o poder de decisdo sobre ela. A preocupacdo foi saber se a
empresa transparece em seus relatorios quem € o seu acionista majoritario. Essa informacéo
ndo é facilmente identificavel nas publicacBes de todas as empresas, principalmente nos dois
primeiros anos, sendo que nos outros anos analisados a estrutura indireta de propriedade pode

ser identificada em mais de 55% da amostra, conforme mostrado na Figura 10.



75

2012 55,41%

2011 58,82%
2010 67,86%
2009 26,00%
2008 30,77%

B % de respostas positivas

Figura 10 (4): Identificacdo da estrutura indireta de propriedade

Outra questdo investigada foi a publicacdo de informacbes no formato do Balanco
Social, conforme proposto pelo Instituto Brasileiro de Anélises Sociais e Econbmicas
(IBASE). Este balanco é um demonstrativo publicado anualmente pela empresa reunindo um
conjunto de informacdes (qualitativas e guantitativas) sobre os projetos, beneficios e acoes
sociais dirigidas aos empregados, investidores, analistas de mercado, acionistas e a
comunidade. Nele a empresa mostra o que faz por seus profissionais, dependentes,
colaboradores e comunidade, dando transparéncia as atividades que buscam melhorar a
qualidade de vida para todos. Sua funcao principal € tornar publica a responsabilidade social
empresarial, construindo maiores vinculos entre a empresa, a sociedade e 0 meio ambiente
(IBASE, 2013). No caso das empresas investigadas, conforme resultados mostrados na Figura
11, o maior percentual de publicacdo neste formato foi registrado em 2009 (60%).
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Figura 11 (4): Publicacdo do Balanco Social

Foi observado se as empresas divulgam os minicurriculos de seus gestores e/ou
conselheiros. A expectativa é que empresas com pessoas mais qualificadas e mais experientes

possam gerar maior confianca para o mercado. No que se refere as informacdes sobre o perfil
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dos gestores e/ou conselheiros da empresa, os stakeholders sabem pouco sobre as
competéncias deles, haja vista o baixo nivel de divulgacdo dessas informacdes, sendo
agravado pela diminuicdo de 25,64% em 2008 para 6,76% em 2012. Estes resultados podem

ser vistos na Figura 12.

2012

2011 10,29%
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2009 18,00%
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Figura 12 (4): Divulgacéo de informagGes sobre os minicurriculos dos gestores e/ou conselheiros

Também foi investigado se as empresas possuiam um comité especifico para tratar das
questdes de responsabilidade socioambiental. Um comité de sustentabilidade visa assessorar a
administracdo da empresa em relacdo aos principios e politicas relacionadas as estratégias de
sustentabilidade, orientando na conciliagdo do desenvolvimento econdmico com praticas
sustentaveis de responsabilidade social corporativa. O ideal é que esse comité seja de carater
permanente, entretanto se observou que em algumas empresas ele ndo esta assim definido no
estatuto. Na amostra estudada foi observado que no ultimo ano 41,89% das empresas possuia

um comité desta natureza (ver Figura 13).
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Figura 13 (4): Existéncia de um comité ambiental
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Além de saber se a propria empresa se preocupa com questdes socioambientais, torna-
se importante verificar se ela se preocupa em exigir que seus fornecedores também atuem de
forma socialmente responsaveis. Nesse sentido, foi investigado se a empresa divulga
informacdes acerca de termos e condi¢cOes aplicaveis aos fornecedores sobre suas praticas
ambientais, sendo percebido que em 2009 este item era um critério estabelecido por mais da
metade das empresas e em 2012 esse percentual se reduziu para 20,27% da amostra, conforme

apresentado na Figura 14.

2012 20,27%

2011 29,41%
2010 46,43%
2009 52,00%

2008 46,15%

B % de respostas positivas

Figura 14 (4): Existéncia de termos e condic6es aplicaveis aos fornecedores sobre praticas ambientais

Também foi investigado se a empresa segue as orientacfes da norma I1SO 14001, a
qual especifica os requisitos para um sistema de gestdo ambiental, a fim de possibilitar que a
organizacdo formule politicas e objetivos levando em conta as exigéncias legais e as
informac@es sobre impactos ambientais significativos (ISO, 2013). Os resultados da pesquisa,
conforme apresentado na Figura 15, revelam que o sistema de gestdo ambiental adotado pelas
empresas brasileiras estava de acordo com normatizagdo da ISO 14001 em 69,23% das

empresas em 2008, tendo esse percentual reduzido para 41,89% em 2012.
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Figura 15 (4): Implementacéo da 1SO 14001
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Outra questdo investigada diz respeito a existéncia na empresa de alguma medida de
incentivo financeiro ao desempenho de melhores praticas ambientais por parte dos gestores.
Vincular parte da remuneracdo ao desempenho socioambiental € uma forma de estimular os
gestores a desenvolverem mais agdes ligadas a sustentabilidade empresarial. No entanto,
conforme pode ser visto na Figura 16, os resultados mostram que ainda sdo poucas as

empresas que vinculam parte da remuneragao de seus executivos ao desempenho ambiental.

2012 13,51%

2011

2010 10,71%

2009
10,26%
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Figura 16 (4): Remuneracéo dos executivos vinculada ao desempenho ambiental

Em relacdo a Estrutura de Governanca e Sistema de Gestdo, enfatiza-se que as
empresas devem estar mais atentas aos prazos de publicacdo de seus relatorios financeiros,
pois como observado o percentual de publicacbes feitas no prazo legal tem diminuido ao
longo do periodo analisado, assim como merece atencdo o periodo de publicacdo dos
relatdrios de sustentabilidade, haja vista que, dada a sua ndo obrigatoriedade de publicacéo,
percebeu-se que muitas empresas deixam para fazé-lo apenas no segundo semestre do
exercicio seguinte. Também deve ser destacada a importancia da elaboracdo do Balanco
Social, haja vista o declinio dessas publica¢fes ao longo dos anos analisados. A fim de que os
investidores se sintam mais seguros quanto a aplicacdo e os rendimentos de seus recursos, €
importante que as empresas divulguem mais informacdes acerca da formacao profissional de
seus gestores, e, para que haja um maior comprometimento da gestdo com as questdes
socioambientais, Ihes proporcionem incentivos financeiros decorrentes de maior desempenho
e envolvimento com estas acoes.

Quanto ao comité de gestdo ambiental, percebeu-se que algumas empresas possuem
um comité temporario e outras ndo possuem este comité legalmente definido no estatuto,
sendo necessaria a sua regulamentagdo. Também torna-se relevante que as empresas busquem

desenvolver e implantar um sistema de gestdo ambiental seguindo padrdes internacionais e
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que possibilitem um melhor controle das acdes desenvolvidas no &mbito da responsabilidade
social corporativa. A preocupacgdo socioambiental deve ir além da empresa, podendo esta, por
exemplo, aumentar o nimero de clausulas contratuais para com seus fornecedores, impondo
restricdes para incentivar uma producao limpa e sustentavel.

Em seguida foram investigadas as questBes relacionadas a divulgacdo sobre
Credibilidade. Uma delas diz respeito a adocéo das diretrizes da Global Reporting Initiave
(GRI) para elaboracéo do relatorio de sustentabilidade. A estrutura desses relatdrios leva em
conta as questdes praticas enfrentadas por uma série de organizagdes, desde pequenas
empresas até grupos com operacGes variadas e geograficamente espalhadas, e inclui o
contetdo geral e o especifico por setor, acordados globalmente por vérios stakeholders, como

aplicaveis na divulgacdo do desempenho de sustentabilidade da organizacdo (GRI, 2013).
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Figura 17 (4): Adocdo das diretrizes dos relatorios de sustentabilidade da Global Reporting Initiative

Na amostra estudada, a partir do ano 2009, mais de 80% das empresas usa essas
orientacdes da GRI na elaboracdo de seus relatérios de sustentabilidade, conforme exposto na
Figura 16.

Outra questdo investigada se refere a realizacdo de auditoria externa das informacgdes
divulgadas nos relatérios de responsabilidade social corporativa. Esse tipo de auditoria
permite avaliar a confiabilidade do relatorio por ser realizada de forma independente da
empresa que esta sendo auditada. Com base nos resultados empiricos apresentados na Figura
18, observa-se que grande parte dos relatorios de sustentabilidade é elaborada e auditada
internamente, sendo poucas as empresas que se utilizam de verificagdo externa e
independente: nos trés anos iniciais 0s percentuais sao crescentes, chegando a 50% em 2010,

e decrescentes nos anos seguintes, atingindo 27,03% em 2012.
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2012 27,03%

2011 38,24%
2010 50,00%
2009 44,00%

2008 25,64%

% de respostas positivas

Figura 18 (4): Verificacdo externa das informacdes divulgadas no relatorio de sustentabilidade

Uma forma das empresas terem o reconhecimento do mercado por suas praticas de
sustentabilidade seria recebendo alguma premiagdo por suas agdes ou participando de
mercados que exigem mais comprometimento com estas questdes, como é o caso dos indices
especais das bolsas de valores. Assim, foi investigado se as empresas receberam premiacao
sobre o desempenho de praticas ambientais externas e/ou se elas participam de algum indice
de sustentabilidade, sendo observado que mais de 60% da amostra de cada ano atende a pelo
menos um destes requisitos (ver Figura 19). Tendo como base a amostra do ano de 2012,
observou-se que 55 empresas fazem parte do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBOVESPA e 4 empresas estdo listadas no Dow Jones Sustainability Index (DJSI),
além de uma empresa ter sido premiada por desenvolver a¢des socialmente sustentaveis. E
importante lembrar que o ISE é uma ferramenta para analise comparativa da performance das
empresas listadas na BM&FBOVESPA sob o aspecto da sustentabilidade corporativa,
baseada em eficiéncia econbmica, equilibrio ambiental, justica social e governanca
corporativa, sendo dessa forma um indice de acBes que serve de referencial para os
investimentos socialmente responsaveis (BM&FBOVESPA, 2013).
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Figura 19 (4): Prémios ambientais externos e/ou inclusédo em um indice de sustentabilidade
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No que diz respeito a participacdo em associagdes e/ou iniciativas especificas do setor

econdmico para melhorar as préticas ambientais verificou-se que houve uma participacdo

crescente no periodo de 2008 a 2010 atingindo 52,38%, mas esse tipo de iniciativa é reduzida

nos dois anos seguintes voltando para 37,65% em 2012, conforme apresentado na Figura 20.

2012 §39,19%
2011 433,82%
2010 158,93%
2009 ¥ 58,00%
2008 ¥ 4359%

_ 9% de respostas positivas

Figura 20 (4): Participacdo em iniciativas especificas do setor para melhorar as praticas ambientais

Quanto a Credibilidade, percebeu-se que muitas empresas ja divulgam seus relatérios
de responsabilidade social corporativa conforme orientacdes da Global Reporting Initiative
(GRI) e participam do indice de Responsabilidade Empresarial (ISE) da bolsa de valores. No
entanto, para que as informacdes divulgadas sejam mais confiaveis, faz-se necessario que
esses relatorios sejam auditados por pessoas externas a empresa, 0 que tem sido feito apenas
por um numero reduzido da amostra investigada. Além disso, a empresa pode desenvolver
mais ac¢Bes ou participar de associa¢fes que visem melhorar as praticas socioambientais.

O terceiro grupo de questdes refere-se a publicacdo de informacgdes sobre os
Indicadores de Desempenho Ambiental. A dimens&o ambiental da sustentabilidade se refere
aos impactos da organizagdo sobre sistemas naturais vivos e n&o-vivos, incluindo
ecossistemas, terra, ar e agua. Os indicadores ambientais abrangem o desempenho relacionado
a insumos (como material, energia, &gua) e a producdo (emissdes, efluentes, residuos). Além
disso, abarcam o desempenho relativo a biodiversidade, a conformidade ambiental e outras
informacdes relevantes, tais como gastos com meio ambiente e 0s impactos de produtos e
servigos (GRI, 2006). Os indicadores selecionados buscam verificar as reais emissdes de
poluentes das empresas e seus esfor¢cos de conservacéo e reciclagem.

Para avaliacdo desses indicadores foi observado se as empresas divulgaram valores
e/ou indices dos aspectos analisados e ndo apenas se mencionaram que realizavam ou nao o

acompanhamento destes indicadores, sem apresentar algum indicador. E importante destacar
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ainda que a maior parte das publicacdes trazem informacgdes do ano corrente e de periodos
anteriores.

Com relagdo o uso da energia, a maior parte dos relatorios traz a quantidade de energia
consumida de forma direta ou indireta e a fonte dessa energia, se renovavel ou nao
(hidrelétrica, combustiveis fdsseis, fontes alternativas), bem como a energia economizada
decorrente de melhorias em conservacéo e eficiéncia. Conforme resultados apresentados na
Figura 21, a divulgacéo sobre o uso de energia foi feita por mais de 82% das empresas, exceto
em 2011 (73,53%).
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Figura 21 (4): Uso de energia

Em relagdo ao uso da &gua, boa parte dos relatérios destaca o volume de agua retirada
por fonte (captagdo superficial, subterranea, abastecimento pela rede publica) e o volume de
agua reutilizada. Observou-se que houve um bom nivel de divulgagdo (mais de 83%) deste
item pelas empresas, com exce¢do de 2011 (72,06), conforme mostrado na Figura 22, sendo o

comportamento deste item similar ao anterior sobre o uso de energia.
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Figura 22 (4): Uso de agua



83

Também foi investigado se as empresas publicam inventario sobre a emissdo de gas do
efeito estufa (GEE). Normalmente, sdo destacados nos relatorios as emissfes diretas e
indiretas e as iniciativas que foram tomadas para reduzir essas emissdes. Conforme destacado
na Figura 23, a maior divulgacdo percentual (73,21%) sobre este item foi observada em 2010,

tendo havido uma reducgédo nos dois anos seguintes, atingindo 66,86% em 2012.
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Figura 23 (4): Emissoes de gas do efeito estufa

Ainda sobre a emissdo de gases foi verificado se as empresas divulgam informacdes
sobre outras emissGes atmosféricas aléem do gas do efeito estufa, a exemplo do didxido de
enxofre e do dioxido de nitrogénio. Neste caso também se observou nos relatérios uma
diminuicdo da publicagdo de indicadores sobre outras emissdes atmosféricas, sendo notado
que 2012 foi o ano com menor nimero de empresas que forneceram essa informacéo

(21,62%). Estes resultados estao apresentados na Figura 24.
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Figura 24 (4): Outras emissOes atmosféricas

Em relacdo aos residuos, normalmente as empresas apresentam informacgdes nos seus
relatérios sobre o tipo de residuo, classificando-0s em perigosos ou nao perigosos. Em se
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tratando dos residuos tdxicos, os resultados mostrados na Figura 25 destacam que esse
indicador foi divulgado por 60,81% das empresas no ultimo ano, sendo novamente observado

em 2011 o menor percentual de divulgacéo desse tipo de informacao.

66%
64%
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58%
56%
54%
52%

% de respostas positivas
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Figura 25 (4): Lancamentos de residuos toxicos

Em seguida, foi investigado se a empresa publica informacdes sobre outras descargas,
lancamentos ou derramamentos significativos. De acordo com o exposto na Figura 26, nota-se
que 2009 foi 0 ano com maior divulgagdo em termos percentuais (48%) e houve reducdo no
ano seguinte, mas em 2012 ja se percebe uma retomada (44,59%) a valores proximos ao de
2009. A leitura dos relatérios permitiu perceber que algumas empresas apenas informaram
que tiveram problemas com derramamentos/vazamentos com impacto ambiental, mas néo
apresentaram os indicadores relativos a eles, de forma que ndo puderam ser considerados

nesta analise.

2012 : J
2011 ! 4
2010 I !
2009 | ’
2008 | - r: .
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Figura 26 (4): Outras descargas, langcamentos e/ou derrames

Quanto a gestdo dos residuos, foi observado que a maior parte das empresas divulga

essas informagbes detalhadas por método de disposicdo (reutilizacdo, reciclagem,
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recuperacdo, incineragdo, coprocessamento, compostagem, aterro, dentre outros). Com base
na Figura 27, percebe-se que mais da metade das empresas sempre divulgam os métodos

adotados para gestao dos residuos.
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Figura 27 (4): Gestdo de residuos

Outro indicador analisado diz respeito ao uso da terra e recursos, biodiversidade e
conservacdo. Com base nos relatérios analisados, verificou-se que normalmente as empresas
que divulgam esse tipo de informacdo se preocupam em descrever a localizacdo e o tamanho
da area possuida dentro de areas protegidas, os habitats protegidos e 0 nimero de espécies
que vivem nessas areas, destacando aquelas que estdo ameacgadas de extin¢do. No entanto, 0s
resultados da pesquisa mostram que esse é um item de pouca preocupacgédo de divulgacao por
parte das empresas: 0 ano de 2012 foi 0 que teve o maior percentual e atingiu apenas 40,54%

das empresas (ver Figura 28).

2012
2011
2010
2009
2008 i _
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Figura 28 (4): Uso da terra e de recursos, biodiversidade e conservacéo

O indicador menos divulgado no grupo dos indicadores ambientais se refere aos
impactos ambientais dos produtos e servigos. Conforme pode ser visto na Figura 29, em 2008
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apenas 2,56% das empresas divulgaram informagdes dessa natureza e o maior percentual de
divulgacdo foi constatado em 2010 (16,07%). Algumas empresas apontam em seus relatorios
iniciativas que foram tomadas para mitigar os impactos ambientais, a exemplo da recuperacéo

das embalagens dos produtos.
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Figura 29 (4): Impactos ambientais de produtos e servicos

Em relacdo aos Indicadores de Desempenho Ambiental, as informacdes com maior
percentual de publicacdo espontanea pelas empresas nos seus relatorios se referem ao uso de
energia e agua, as emissdes atmosféricas e a geracdo e/ou gestdo de residuos. Entretanto, sao
necessarias mais informacdes acerca dos residuos toxicos lancados e dos derramamentos de
material poluente. Também se observou que sdo poucas as empresas que divulgam
informagdes sobre uso da terra e dos recursos naturais, biodiversidade e conservagédo, e um
namero menor ainda de empresas fornece informacgdes sobre os impactos ambientais causados
pelo desempenho suas atividades econdmicas.

E o dltimo grupo de questBes trata da divulgacdo dos Gastos Ambientais. Conforme
apresentado na Figura 30, observa-se que ha uma diminuicdo da divulgacdo dos valores
gastos em tecnologia, pesquisa e desenvolvimento e/ou inovagdes para melhorar o
desempenho ambiental, reduzindo de 56% em 2009 para 45,95% em 2012. Talvez isto tenha
ocorrido devido ao fato das empresas considerarem 0s investimentos em pesquisa e
desenvolvimento como questdes estratégicas, 0 que acarreta em ndo divulgagéo por causa dos

concorrentes.
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Figura 30 (4): Gastos em tecnologia para melhorar o desempenho ambiental

Outra questdo investigada se refere ao valor monetario de multas significativas
resultantes da ndo conformidade com a legislacdo ambiental. Esta questdo também continua
com pouca divulgacdo, sendo feita por apenas 44,59% das empresas no ultimo ano analisado
(ver Figura 31). Algumas empresas apenas informaram que foram multadas e outras
informaram que recorreram judicialmente das sancGes impostas, mas ndo divulgaram o
montante, de forma que ndo foram consideradas nessa analise. A auséncia da divulgacéo
destas informagdes, ndo é indicador que a empresa ndo tenha sofrido esta puni¢do. Mas é
importante que ajam com clareza, explicitando quando tiveram alguma penalidade. Neste
caso, espera-se que ela tenha resolvido a questdo e se conscientizado, mesmo que seja as

custas de imposicao legal de pagamento de valores monetarios.
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Figura 31 (4): Gastos com multas ambientais

Portanto, quanto aos Gastos Ambientais espera-se que haja uma maior divulgacdo dos
investimentos em inovacOes feitas pela empresa na busca de melhoria do desempenho
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ambiental, da mesma forma que sejam divulgadas as violagfes cometidas pela empresa em

descumprimento as normas ambientais e que acarretaram em pagamento de multas.

Empresa  |2008]|2009]/2010]2011]2012| Empresa [2008[2009|2010)|2011]2012
AES Tiete 11 | 13 | 17 | 18 | 20 |Fibria - 17 | 19 | 18 | 15
Afluente - - - 5 6 |Fleury - - 14 | 13 | 13
AGconcessoes | - 9 18 17 - |Ger Paranap - - - - 14
Aliansce - - - 6 7 |Cerdau 5 8 6 - -
All Amer Lat - - - - 9 |Gol - 7 13 | 16 -
Ambev 13 | 10 6 9 8 |Inds Romi 9 17 (11 | 11 9
Ampla Energ 15| 15 | 16 - - |ltausa 4 4 10 5 6
Anhanguera - - - - 7 |ltautec 16 17 18 17 14
Arezzo Co - - - 9 - |JBS - - - 8 10
Braskem - - - - 15 |JSL - - 6 9 10
BRF SA 14 | 11 | 13 | 15 | 15 |Klabin S/IA 11 | 12 | 16 | 18 | 16
Cacique - - - - 6 |Light S/A 16 | 16 | 19 | 15 | 17
CCRSA - 10 9 5 12 |Linx - - - - 3
Cedro - - - - 5 [Marfrig - - 5 13 -
Celesc - - 4 7 11 |Minerva - - - 6 -
Celpa - - - - 4 |MRV - - - - 5
Celpe 12 15| 11 10 | 14 |Multiplan - - - - 11
Celul Irani 18 | 18 | 18 | 19 | 17 |Natura 13 | 16 | 10 | 16 | 17
Cemar - - 12 9 11 [Neoenergia - - 6 5 -
Cemat 8 13 | 12 | 11 | 10 |Oi - - - 11 | 12
Cemig 16 6 19 | 20 | 14 |P.Acucar-Cbd| 8 3] 12| 15| 14
Cesp 12 9 11 | 11 | 17 |Petrobras 8 19 | 20 | 15 | 18
Cielo - - - - 14 |Positivo Inf 8 8 - 8 9
Coelce 15 15 18 - - |Qgep Part - - - 12 13
Coelce - - - - - |Randon Part - 11 16 4 -
Coelce - - - - - |Rede Energia 8 - 13 - -
Comgas 13 16 14 16 15 |Renova - - - 9 10
Copasa - - 9 8 12 |Sabesp - 11 | 10 | 12 | 12
Copel 15| 15 - 18 | 17 |Sanepar - 6 - 6 -
CPFL Energia - 16 - 13 | 11 |Santos Brp - - - 6 11
CPFL Renovav | - - - 4 15 |Sao Martinho | - - - 10 -
Cyrela Realt - - - - 4 |[Sierrabrasil - 16 - - -
Dasa - - - - 8 [Sierrabrasil - - 11 16 14
Duratex 18 17 15 16 12 |Souza Cruz 7 6 8 - -
Ecorodovias 13 | 18 | 17 | 15 | 17 |SuzanoPapel | 18 | 19 | 20 | 18 | 16
Elekeiroz - 11 13 11 6 [Tecnisa - 4 7 9 8
Elektro 16 | 15 | 15 | 18 | 18 |Telef Brasil 12 | 10 | 11 8 5
Eletrobras 8 13 | 17 | 15 | 19 |TimPart S/IA 6 13 19| 15 | 17
Eletropaulo 15| 16 | 18 | 15 | 19 |Tractebel 19 [ 17 | 20 | 19 | 19
Emae - - - - 11 |Tran Paulist 13 | 11 | 13 | 16 | 16
Embraer 13 13 15 15 12 [Triunfo Part - - - 10 9
Energias BR 16 | 19 | 20 | 20 | 17 |Ultrapar - - 6 4 3
Estacio Part - - - - 6 [Usiminas 11 | 16 | 16 | 17 -
Eternit 12 | 18 | 13 | 13 | 14 |Vale 16 | 17 | 20 | 15 | 18
Even - - - - 15 |Valid - - - 7 6
Fer Heringer - - 18 | 13 | 18 |Whirlpool - 5] 11 ] 11 ] 10

Quadro 6 (4): Indice de Responsabilidade Social Corporativa por Empresa
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Apb6s a discussdo de cada uma das questdes que compdem o Indice de
Responsabilidade Social Corporativa, ¢ fundamental verificar a pontuacdo obtida pelas
empresas que fazem parte da amostra. Estes resultados podem ser vistos no Quadro 6.

Destaca-se que nos 5 anos analisados (2008-2012) apenas 31 empresas publicaram
regularmente os relatérios de responsabilidade social corporativa, muito embora o nimero de
publicacdes seja crescente ao longo desse periodo.

Dos 24 pontos que poderiam ser atingidos pelas empresas, a Tractebel Energia S.A.
(Tractebel) foi a que mais pontuou (19 pontos) em 2008 e também ficou entre as empresas
com maior pontuacdo (20 pontos) em 2010. A EDP - Energias do Brasil S.A. (Energias BR)
esteve em trés anos consecutivos (2009 a 2011) entre as empresas com maior pontuacdo no
indice. As empresas Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras) e Suzano Papel e Celulose S.A.
(Suzano Papel) também estiveram entre as empresas com maior pontuacdo em 2009 (19
pontos) e 2010 (20 pontos). Também obtiveram 20 pontos as empresas Vale S.A. (Vale) em
2010, Cia. Energética de Minas Gerais (Cemig) em 2011 e AES Tieté S.A. (AES Tiete) em
2012,

4.3 Analise das Estatisticas Descritivas das Variaveis

Nesta secdo sao apresentadas as estatisticas descritivas (média, desvio padrdo, minimo
e maximo) das varidveis utilizadas para verificar suas relacbes com a estrutura de capital,
segundo as Teorias de Pecking Order e Tradeoff. Inicialmente destaca-se na Figura 32 o box

plot da proxy usada para mensurar a alavancagem.

14
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Nota: Excluidos os "outliers".

Figura 32 (4): Box plot da alavancagem (dividas de longo prazo / vendas liquidas)
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Na Figura 33 a seguir podem ser vistas a média e mediana da alavancagem. Em todos
0s anos observa-se que a mediana é um pouco menor que a média, sendo que ambas as
medidas estdo em torno de 1, significando que em metade das empresas o nivel de

endividamento supera o valor das vendas liquidas.
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Figura 33 (4): Média e mediana da alavancagem

As estatisticas das outras proxies usadas para estrutura de capital podem ser vistas na
Tabela 1. Destaca-se que essas métricas nao tiveram, em média, movimentos muito parecidos
nos anos analisados.

Também nesta Tabela sdo apresentadas as estatisticas descritivas de todas as variaveis
usadas no estudo. Analisar as estatisticas descritivas & importante para tentar identificar
possiveis valores discrepantes que estejam presentes na amostra.

Em relacdo ao indice de responsabilidade social corporativa (IRSC) pode-se observar
que as empresas que menos divulgaram informacdes atenderam a 3 das 24 questdes
investigadas e as que mais divulgaram atenderam a 20 questdes. Por outro lado, a média de
divulgacdo das empresas no periodo variou de 12,33 em 2008 para 12,01 em 2012, sendo a
maior média registrada em 2010 (13,46).

Os valores médios do retorno sobre o ativo (ROA) reduziram de 13,74% em 2008 para
7,94% em 2012, demonstrando uma diminuicdo significativa no periodo. Ja a estrutura dos
ativos (EST) apresentou maior reducdo média de 2009 (51,83%) para 2010 (30,28%). Por sua
vez, os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento (NDTS) apresentou redugdo ao
longo de todos os anos, diminuindo em média de 4,21% em 2008 para 3,16% em 2012,
Houve também reducédo no risco do negdcio (RISC), tendo a média saido de 2,99% em 2009

para 2,55% no ultimo ano. O maior crescimento (CRESC) médio foi observado em 2011
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(16,13%) e o menor foi observado no ano seguinte (8,37%). O beta médio apresentou valores
altos (70,97%) em 2008 e reduziu significativamente no ultimo ano (35,61%).

Tabela 1 (4): Estatistica descritiva das variaveis

As variaveis investigadas foram: alavancagem 1 (ALAV1 = dividas de longo prazo / vendas liquidas),
alavancagem 2 (ALAV2 = dividas de longo prazo / ativo total), alavancagem 3 (ALAV3 = dividas de longo
prazo / patriménio liquido), indice de responsabilidade social corporativa (IRSC), retorno sobre o ativo (ROA),
estrutura dos ativos (EST), nondebt tax shields (NDTS), risco do negdcio (RISC), crescimento (CRESC),
tamanho (TAM) e risco sistematico (BETA). A caracterizagdo operacional das variaveis é apresentada na se¢éo
3.3.

Ano|[ Estatistica |ALAV1|[ALAV2|ALAV3| IRSC [ ROA | EST |NDTS|RISC[CRESC| TAM [ BETA
N° de Obs. 38 39 39 39 39 39 39 39 38 39 31
© Média 1,0537 | 0,3312 | 0,8912 [12,3333 0,1374 |0,5248 0,0421|0,0292| 0,1460 |15,9781] 0,7097
S |Desvio Padrao [ 0,5179 | 0,1315 | 0,5304 | 3,8956 | 0,1155 (0,1617(0,0291|0,0250| 0,1150 | 1,6493 | 0,6231
Minimo 0,2534 | 0,0215 | 0,0438 | 4,0000 |-0,0972|0,0109( 0,00490,0038 | -0,0452 | 12,8632 -1,1000
Maximo 2,2694 | 0,6217 | 2,2803 [19,0000| 0,4729 |0,8586|0,1483)0,1081| 0,4954 |20,2750| 2,0000
N° de Obs. 49 50 49 50 50 50 50 49 49 50 35
2 Média 1,1912 | 0,3164 | 0,8883 [13,0200( 0,1136 |0,5183 0,0375]0,0299| 0,1272 |15,9135| 0,5314
S |Desvio Padrao | 0,6560 | 0,1280 | 0,5484 | 4,1131 | 0,1094 |0,1699(0,0243(0,0266| 0,1888 | 1,5315 | 0,6053
Minimo 0,2480 | 0,0299 | 0,0646 | 4,0000 |-0,0428)0,0134|0,00380,0013| -0,1705 | 13,1623 -0,7000
Maximo 2,9375 | 0,5499 | 2,4178 [19,0000| 0,5310 |0,8680| 0,1480)0,1227( 1,0028 | 20,2387 1,8000
N° de Obs. 53 56 56 56 56 56 56 56 53 56 42
o |Média 1,0672 | 0,3344 | 1,0043 [13,4643( 0,1212 |0,3028]0,0335]|0,0299| 0,1496 (16,0117| 0,3714
§ Desvio Padréo | 0,6431 [ 0,1155 | 0,8341 | 4,5963 | 0,0850 | 0,2395| 0,0230(0,0231| 0,2667 | 1,4171 | 0,5675
Minimo 0,1839 | 0,1149 | 0,1559 | 4,0000 |-0,05160,0013| 0,0000|0,0023 -0,7805 | 13,3569 |-1,3000
Méaximo 2,8944 | 0,5609 [ 4,7986 |20,0000] 0,4355)0,8753] 0,1545]0,0973| 1,3355 [20,0693( 1,6000
N° de Obs. 64 68 68 68 68 68 68 68 64 68 48
« [Média 1,1439 | 0,3320 | 0,9908 |12,1177| 0,0833 |0,3313| 0,0319]0,0267| 0,1613 |15,8759 0,5500
§ Desvio Padréo | 0,6790 | 0,1364 | 0,8524 | 4,6119 | 0,0690 |0,2391|0,0180(0,0399| 0,1761 | 1,5754 | 0,6004
Minimo 0,1678 | 0,0045 | 0,0054 | 4,0000 |-0,0335]0,0001 | 0,0004|0,0003 | -0,4573 | 10,8228 |-0,5000
Méaximo 2,8514 | 0,5944 [ 4,4544 120,0000] 0,3302 ) 0,8705] 0,096 0,3213| 0,5267 {20,2110( 2,5000
N° de Obs. 61 75 72 75 75 75 75 75 71 75 57
o~ Média 1,1489 | 0,3332 | 0,9112 [12,0133( 0,0794 | 0,3142( 0,0316|0,0255| 0,0837 |15,8366 0,3561
S |Desvio Padrao | 0,6419 | 0,1409 | 0,6744 | 455097 | 0,0827 |0,2445(0,0189(0,0213| 0,2801 | 1,6120 | 0,4732
Minimo 0,1722 | 0,0005 | 0,0005 | 3,0000 |-0,1230(0,0001 | 0,0000|0,0009 | -0,4912 | 10,8317 |-0,6000
Méaximo 2,7640 | 0,6751 [ 3,5933 |20,0000] 0,3498 | 0,9115) 0,030 0,1078| 1,0968 |20,3342( 2,0000

Torna-se também importante analisar as correlagdes entre as varidveis a fim de
identificar varidveis que estejam muito correlacionadas entre si, para que elas ndo sejam
incluidas simultaneamente no mesmo modelo de regressdo. A Tabela 2 traz um resumo da
correlacdo de uma das proxies de alavancagem com as demais varidveis investigadas. As

matrizes de correlacdo completas de todos os anos podem ser vistas no Anexo B.
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Tabela 2 (4): Correlagdo das variaveis

A correlacdo apresentada se refere a proxy de endividamento, medida
pela alavancagem 1 (ALAV1 = dividas de longo prazo / vendas
liquidas), e as variaveis indice de responsabilidade social corporativa
(IRSC), retorno sobre o ativo (ROA), estrutura dos ativos (EST),
nondebt tax shields (NDTS), risco do negécio (RISC), crescimento
(CRESC), tamanho (TAM), risco sistematico (BETA), American
Depositary Receipt (ADR) e tipo de acionista controlador (TIPO). A
caracterizacdo operacional das variaveis € apresentada na se¢do 3.3. *
representam os valores significativos ao nivel de 5%.
Alavancagem
2008 2009 2010 2011 2012
IRSC 0.2810 -0.0829 0.2289 0.1946 0.2423
ROA -0.3308 -0.2306 | -0.3339* | -0.2945* | -0.1021
EST 0.3317 0.4067* 0.2201 0.2475 0.0392
NDTS -0.1681 -0.1081 -0.1306 0.0258 -0.1840
RISC -0.3755* | -0.2194 -0.1626 | -0.3031* | -0.1214
CRESC | -0.2202 0.0591 0.0957 -0.0207 -0.0263
TAM 0.2167 0.1724 0.3655* | 0.3022* | 0.3191*
BETA -0.0727 0.0655 0.0058 -0.1746 -0.1032
ADR -0.1097 -0.1244 0.0079 0.0456 0.0415
TIPO 0.0247 0.2791 0.2573 0.2214 0.1267

Variawel

Pelos resultados das correlagcbes apresentadas na Tabela 2, observa-se que poucas
foram significativas em alguns dos anos analisados, destacando-se 0 retorno sobre o ativo
(ROA), a estrutura dos ativos (EST), o risco do negécio (RISC) e o tamanho (TAM).

4.4 Determinantes da Estrutura de Capital e as Teorias de
Tradeoff e Pecking Order

Esta etapa da pesquisa buscou verificar se a estrutura de capital das empresas
brasileiras é sustentada pela teoria de Tradeoff ou de Pecking Order, primeiramente
utilizando as variaveis tradicionais previstas nestas teorias e depois considerando, além
destas, a inclusio do Indice de Responsabilidade Social Corporativa (IRSC).

Inicialmente foram estimadas regressGes simples com cada uma das varidveis
explicativas, sendo a estimacdo feita com dados em painel ndo balanceados com efeitos fixos,
contendo ao menos 3 observacGes por empresa nos 5 anos analisados. Os resultados estdo
apresentados no Anexo C. Destaca-se que o modelo com a variavel oportunidade de
crescimento apresentou resultado significativo, o que ndo ocorreu com as demais variaveis.

Para escolher qual o melhor método, se efeitos fixos ou efeitos aleatdrios, foi feito o
teste de Hausman, cujos resultados indicaram que, para os dados em questdo, a estimacéo

com efeitos fixos seria mais adequada.
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Em seguida, as estimacdes foram feitas utilizando anélise de regressdo linear maltipla
com dados em painel ndo balanceados com efeitos fixos, também considerando as empresas
com o minimo de 3 observacdes no periodo em andlise. Os resultados para estas estimacdes
dos determinantes da estrutura de capital podem ser observados na Tabela 3.

Com relacdo a rentabilidade, mensurada pelo retorno sobre o ativo (ROA), o0s
resultados ndo se mostraram consistentes, ora apresentando uma relagdo positiva, ora
negativa, com as proxies de estrutura de capital. Entretanto, os resultados negativos foram
estatisticamente significativos com ALAV2, corroborando com os achados de Nakamura et al.
(2007), Oliveira (2011), Cintra et al. (2012) e Nascimento (2012) para as empresas brasileiras.
Essa relacdo é perfeitamente compreensivel se for analisada a luz da Pecking Order Theory,
segundo a qual ha uma hierarquia na busca de financiamentos, sendo priorizado o uso de
recursos internos, haja vista que a captacdo de recursos através dessa fonte é mais barata do
que buscar recursos de fontes externas, ficando dessa forma o financiamento através de divida
para segunda opgdo. Em outras palavras, um aumento da rentabilidade permite & empresa
reforcar a sua autonomia financeira e, portanto, usar menos dividas em sua estrutura de

capital.

Tabela 3 (4): Determinantes da Estrutura de Capital (Painel 2008-2012)

A variavel dependente é a alavancagem, sendo utilizado alternativamente a alavancagem 1 (ALAV1 = dividas de
longo prazo / vendas liquidas), alavancagem 2 (ALAV2 = dividas de longo prazo / ativo total) e alavancagem 3
(ALAV3 = dividas de longo prazo / patriménio liquido). As variaveis independentes sdo: retorno sobre o0 ativo
(ROA), estrutura dos ativos (EST), nondebt tax shields (NDTS), risco do negécio (RISC), crescimento (CRESC)
e tamanho (TAM). A caracterizacdo operacional das variaveis utilizadas é apresentada na se¢do 3.3. Sao
apresentados os resultados dos parametros estimados (coeficientes), da estatistica t e do p-valor,
respectivamente. Os coeficientes foram estimados com painel desbalanceado com efeito fixo, estando em negrito
os valores estatisticamente significativos.

Variawel ROA EST NDTS | RISC | CRESC | TAM [Constante| Obs. | Estatistica F{prob> F| R?
B | 20,043 | -11,590 | -248,73 | -17,733 | -41,388 | 10,412 -145,23 (6, 179)

ALAV1 |t | 055 -1,13 -1,65 -0,22 -4,45 1,59 -1,33 250 4,69 0,0002 | 0,1359
p | 0,582 0,260 0,101 0,826 0,000 | 0,114 0,186
B |-0,2455| -0,0400 [ 0,2987 | -0,1756 | 0,0096 [-0,0053( 0,4463 (6, 184)

ALAV2 |t | -3,15 -1,76 0,89 -1,30 0,53 -0,38 1,9 255 2,57 0,0205 | 0,0773
p | 0,002 0,080 0,376 0,196 0,597 [ 0,707 0,059
B|-1,6726( -0,0642 | 4,4013 | -2,0829 | 0,5478 [-0,2836 5,5132 (6, 168)

ALAV3 |t | -1,93 -0,27 1,24 -1,12 2,2 -1,83 2,13 233 1,94 0,0071 | 0,0648
p | 0,055 0,786 0,216 0,266 0,029 | 0,069 0,035

Ja a estrutura de ativos (EST) possui uma relacdo negativa com o nivel de
alavancagem. Conforme explicado por Harris e Raviv (1991), as empresas que detém mais
ativos tangiveis estardo menos sujeito a problemas de informagéo assimétrica, e, dessa forma,

serdo menos suscetiveis a emitir dividas, tendendo a depender de financiamento por acdes.
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Apesar desta variavel ser bastante explorada na literatura, na presente pesquisa seus resultados
ndo foram estatisticamente significativos em nenhum dos modelos estimados.

Os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento (NDTS) apresentam relacéo
negativa apenas com a proxy de estrutura de capital ALAV1, mas sem significancia
estatistica. As empresas sdo motivadas a contrairem dividas porque elas tém beneficios fiscais
(tax shield), mas se elas tiverem beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento (nondebt
tax shields) serdo incentivadas a incluirem menos dividas em suas estruturas de capital. Por
outro lado, sua relacdo positiva com a alavancagem contraria 0s pressupostos das teorias de
Tradeoff e Pecking Order, mas corrobora com os resultados de Bradley, Jarrel e Kim (1984).
Segundo eles, a falta de relagdo negativa entre os beneficios fiscais ndo gerados pelo
endividamento e indices de alavancagem levanta davidas quanto a validade do argumento
DeAngelo e Masulis (1980) que diz que os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento
sdo substitutos para beneficios fiscais de juros (interest tax shields). Assim, os resultados
sugerem que as empresas que investem fortemente em ativos tangiveis e, portanto, geram
niveis relativamente altos de depreciacdo e créditos fiscais, tendem a ter maior alavancagem
financeira, sendo consistente com a hipdtese de ‘divida garantida’ (secured debt) de Scott
(1977)2, que afirma que, ceteris paribus, as empresas podem fazer empréstimos com taxas de
juros mais baixas se sua divida é garantida com ativos tangiveis (BRADLEY; JARREL; KIM,
1984). Para as empresas brasileiras participantes dos niveis diferenciados de governanca
corporativa, no periodo de 2001 a 2010, Nascimento (2012) também obteve uma relacdo
positiva entre os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento e a estrutura de capital.

Em relacéo ao risco do negécio (RISC), observa-se que as empresas com maior nivel
de risco tendem a se endividarem menos, muito embora para as empresas analisadas esta
relacdo ndo tenha sido significativa. Conforme a Tradeoff Theory, as empresas com maior
volatilidade devem utilizar menos dividas para financiar seus projetos, pois o alto risco do
negocio aumenta a probabilidade de ndo pagamento da divida, que, por sua vez, aumenta 0s
custos de dificuldades financeiras e faz com que 0s gestores avessos ao risco evitem niveis de
endividamento excessivo. De acordo com a Pecking Order Theory, as empresas com alta
volatilidade nos resultados financeiros tentam acumular recursos nos anos mais favoraveis
para evitar subinvestimento no futuro. Essa relacdo negativa também foi observada por
Nakamura et al. (2007), Oliveira (2011) e Cintra et al. (2012).

2 SCOTT, J. H. Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Structure. The Journal of Finance, v. 32, n. 1,
p. 1-19, Mar. 1977.
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Os resultados para oportunidades de crescimento (CRESC) ndo foram consistentes nos
modelos estimados. Conforme a teoria de Pecking Order quanto maior for a capacidade de
crescimento dos ativos, mais rapido a empresa enfrenta seus problemas de financiamento, o
que gera um impacto positivo na sua alavancagem. Em contrapartida, a relacdo negativa
observada entre oportunidades de crescimento e a alavancagem mensurada por ALAV1 pode
ser justificada pelo fato das maiores oportunidades de investimento na empresa estarem
associadas a um menor fluxo de caixa livre e a uma menor necessidade de usar o
endividamento como instrumento disciplinador dos gestores. Nas empresas brasileiras,
Nakamura et al. (2007) e Nascimento (2012) encontraram uma relacdo negativa e Cintra et al.
(2012) obtiveram uma relaco positiva entre crescimento e estrutura de capital.

Quanto ao tamanho das empresas (TAM), os resultados também ndo foram
consistentes. Por um lado se observa uma relagdo positiva, o qual € justificado pela Tradeoff
Theory da seguinte forma: as empresas maiores obtém um maior nivel de diversificacdo para
reduzir a volatilidade do fluxo de caixa e o seu risco de faléncia também sera menor. J& para a
Pecking Order Theory essa relacdo também pode ser negativa, segundo a qual as empresas
maiores apresentam menor assimetria de informacédo e assim possuem mais facil acesso ao
mercado de capitais, dando preferéncia ao financiamento por acgdes. Para o caso brasileiro,
Cintra et al. (2012) e Nascimento (2012) também observaram uma relacdo positiva e
Nakamura et al. (2007) obtiveram uma relagéo negativa.

Em resumo, considerando os resultados estatisticamente significativos pode-se dizer
que, dentre os determinantes da estrutura de capital, 0s sinais negativos da rentabilidade e do

crescimento estdo em conformidade com os pressupostos da teoria de Pecking Order.

4.5 Disclosure de Responsabilidade Social Corporativa
como Determinante da Estrutura de Capital

Apos fazer a anélise com as variaveis tradicionais descritas nas teorias de Tradeoff ou
de Pecking Order, novamente foram feitas as estimacfes de regressdo linear maltipla com
dados em painel desbalanceado, incluindo o indice de Responsabilidade Social Corporativa
(IRSC), a fim de verificar se este indice afeta a estrutura de capital das empresas brasileiras.
Convém destacar que foram incluidas na analise as empresas com no minimo de 3
observagdes nos 5 anos analisados. Estes resultados podem ser vistos na Tabela 4.

Verifica-se que o sentido da relagdo entre o Indice de Responsabilidade Social

Corporativa (IRSC) e as proxies de estrutura de capital é positivo. Webb (2005) também
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observou que as empresas com maiores ratings de responsabilidade social corporativa tém
mais financiamentos atraveés de dividas. Na perspectiva da teoria da agéncia, nas empresas
altamente alavancadas pode ocorrer potenciais transferéncias de riqueza dos credores para 0s
acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS, 1977). As empresas com maior nivel de
alavancagem incorrem em maiores custos de monitoramento, de forma que buscam reduzir

estes custos divulgando mais informagdes nos seus relatorios anuais.

Tabela 4 (4): Impacto do IRSC sobre a Estrutura de Capital (Painel 2008-2012)

A variavel dependente é a alavancagem, sendo utilizado alternativamente a alavancagem 1 (ALAV1 = dividas de
longo prazo / vendas liquidas), alavancagem 2 (ALAV2 = dividas de longo prazo / ativo total) e alavancagem 3
(ALAV3 = dividas de longo prazo / patriménio liquido). As variaveis independentes sdo: indice de
responsabilidade social corporativa (IRSC), retorno sobre o ativo (ROA), estrutura dos ativos (EST), nondebt tax
shields (NDTS), risco do negécio (RISC), crescimento (CRESC) e tamanho (TAM). A caracterizacdo
operacional das variaveis utilizadas é apresentada na se¢do 3.3. S&o apresentados os resultados dos pardmetros
estimados (coeficientes), da estatistica t e do p-valor, respectivamente. Os coeficientes foram estimados com
painel deshalanceado com efeito fixo, estando em negrito os valores estatisticamente significativos.
Variael | IRSC [ ROA EST NDTS | RISC | CRESC | TAM [Constante | Ohs. [ Estatistica F|Prob>F| R?

B [1,0597 | 31,1191 | -8,7103 [-270,1351|-26,5895 |-38,8804 | 9,4407 | -145,0729 (7, 178)
t| 189 | 08 | -08 | -1,80 | -033 | 417 | 145 -134 | 250 4,59 0,0001 | 0,1529
p|0,060]| 039% [ 0,399 0,074 0,740 0,000 | 0,150 0,183
B | 0,0007 |-0,2385] -0,0383 | 0,2859 | -0,1767 [ 0,007 |-0,0057| 04435 (7,183)
ALAV2 | t| 053 | -3,01 | -167 0,85 -1,30 0,58 | -0,40 188 | 255 2,23 0,0334 | 0,0787

p

p

t

p

ALAV1

0,600 | 0,003 | 0,098 0,399 0,195 0,560 | 0,686 0,061
0,0047 | -1,6185| -0,0526 | 4,2817 | -2,1318 | 0,5543 |-0,2873| 5,5050 (7,167)

036 | -184 | -0,22 1,20 -1,14 2,21 -1,84 2,12 233 1,67 0,1189 [ 0,0655
0,721 | 0,068 | 0,826 0,232 0257 | 0,028 | 0,067 | 0,035

ALAV3

Utilizando andlise de painel desbalanceado com efeitos fixos compreendendo o
periodo de 2000 a 2012, Almeida, Santos e Silva (2013) investigaram 87 empresas brasileiras
que divulgaram relatdrios de sustentabilidade nos padrdes da Global Reporting Initiative —
GRI e verificaram que a estrutura de capital € influenciada positivamente pelo nivel de
disclosure voluntério de responsabilidade social corporativa. Essa relagdo positiva entre o
nivel de divulgacdo voluntaria e a alavancagem também foi constatada com as empresas de
outros paises, como Nova Zelandia (HOSSAIN; PERERA; RAHMAN, 1995), Arabia Saudita
(ALSAEED, 2006) e Qatar (Naser et al., 2006).

Assim, os resultados indicam que as empresas que disponibilizam mais informacdes
para 0 mercado conseguem captar recursos através de dividas mais facilmente se comparadas
com aquelas que publicam menos informagdes. Ou seja, com essas informacgdes adicionais ha
uma reducdo no nivel de assimetria de informagdo e o mercado passa a conhecer melhor a
empresa, 0 que gera maior facilidade para aquisicdo de dividas. Este resultado corrobora com

0 de Albanez e Valle (2009) que estudaram o impacto da assimetria de informacdo na
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estrutura de capital nas empresas abertas brasileiras, cujos resultados demonstram que as
empresas com menor grau de assimetria informacional sdo mais endividadas.

Convem ressaltar que, na presente pesquisa, o IRSC é significativo ao nivel de 10%
somente com a proxy de alavancagem ALAV1. Também € este modelo que apresenta 0 maior
grau de ajustamento (R? ajustado de 15,29%), mesmo considerando o conjunto de variaveis
explicativas tradicionais (retorno sobre o ativo, estrutura dos ativos, beneficios fiscais néo
gerados pelo endividamento, risco do negécio e tamanho da empresa) utilizadas em estudos
precedentes. Certamente as empresas brasileiras apresentam caracteristicas especificas de
endividamento que ndo puderam ser tdo bem captadas pelos modelos propostos utilizando
essas variaveis tradicionais.

Uma consideracdo a ser feita é quanto ao setor econémico no qual a empresa esta
inserida. As empresas industriais certamente causam maiores impactos ambientais do que as
empresas comerciais ou de servicos, seja na obtengdo dos insumos, seja durante 0 processo
produtivo. Assim, estas empresas talvez se preocupem em divulgar mais informagoes
relacionadas as questdes de responsabilidade social corporativa, como uma forma de mostrar
para a sociedade compensam 0s danos ambientais causados. Desta forma, é importante
verificar se existe alguma diferenciacdo no impacto do indice de responsabilidade social
corporativa considerando sua interagdo com setor econémico (servicos, industria e comércio)
da empresa. O painel com dados desbalanceados com efeitos fixos foi reestimado levando em

conta essa consideracdo e os resultados obtidos podem ser vistos na Tabela 5.

Tabela 5 (4): Impacto do IRSC*SETOR sobre a Estrutura de Capital (Painel 2008-2012)

A variavel dependente é a alavancagem, sendo utilizado alternativamente a alavancagem 1 (ALAV1 = dividas de
longo prazo / vendas liquidas), alavancagem 2 (ALAV2 = dividas de longo prazo / ativo total) e alavancagem 3
(ALAV3 = dividas de longo prazo / patriménio liquido). As varidveis independentes sdo: variavel de interacdo
do indice de responsabilidade social corporativa com o setor econdmico (IRSC*SETOR), retorno sobre o ativo
(ROA), estrutura dos ativos (EST), nondebt tax shields (NDTS), risco do negocio (RISC), crescimento (CRESC)
e tamanho (TAM). A caracterizacdo operacional das varidveis utilizadas é apresentada na secdo 3.3. Séo
apresentados os resultados dos parametros estimados (coeficientes), da estatistica t e do p-valor,
respectivamente. Os coeficientes foram estimados com painel desbalanceado com efeito fixo, estando em negrito
os valores estatisticamente significativos.

Variawel S";?'g; ROA EST NDTS RISC | CRESC | TAM |Constante | Obs. | Estatistica F|Prob>F| R?
B[0,6625 | 41,4533| -8,7801 | -353,913 |-31,0371(-47,4082|11,1657| -173,984 (7,178)

ALAVL [t [ 2,42 0,93 -0,70 -1,93 -0,32 -4,16 1,40 -1,31 250 51 0 0,1671
p| 0017 [ 0352 | 0,487 0,056 0,750 0,000 | 0,163 0,190
B | 0,0003 |-0,2394| -0,0379 | 0,2803 | -0,1762 | 0,0110 |-0,0059( 0,4466 (7, 183)

ALAV2 | t | 0,56 -3,03 -1,64 0,83 -1,30 0,59 -0,42 1,90 255 2,24 0,033 | 0,0789
p| 0579 [ 0,003 | 0,102 0,409 0,196 0,553 | 0,678 0,060
B |-0,0104 | -1,1937| 0,1029 | 9,3791 | -0,2223 | 0,9230 | 0,3699 | -4,8967 (7, 183)

ALAV3 [t | -1,15 -0,84 0,25 1,53 -0,09 2,77 144 -1,15 255 2,31 0,0281 | 0,0811
p| 0253 | 0405 | 0,805 0,128 0,928 0,006 | 0,151 0,252
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Ao considerar a variavel de interacdo IRSC*SETOR, continuou-se obtendo um
impacto positivo sobre a estrutura de capital, e, mais importante, essa varidvel ganhou
significancia ao nivel de 5% no modelo que em que a proxy de endividamento foi mensurada
pela eficiéncia de obter recursos externos a partir do volume de vendas (ALAV1). Esse
resultado ratifica aquele obtido anteriormente, indicando que a divulgagéo de informacdes de
responsabilidade social corporativa é também um fator considerado pelas empresas nas
escolhas de suas estruturas de capital. Ademais, com a variavel de interacdo IRSC*SETOR, o

grau de ajustamento do modelo (R? ajustado) também melhorou, aumentando para 16,71%.

4.6 Endogeneidade entre Estrutura de Capital e IRSC

Para verificar a possivel existéncia de endogeneidade entre a estrutura de capital e a
divulgacdo voluntaria de informacGes de responsabilidade social corporativa (IRSC) foi
proposta a analise com modelagem de equacdo estrutural (SEM). Optou-se por utilizar os
dados de 2012 (corte transversal) por este ser 0 ano com a maior amostra e por ser 0 ano mais
recente com dados disponiveis. O método de estimacdo utilizado foi maxima verossimilhanca
(Maximum Likelihood - ML) e os resultados das estimacdes podem ser vistos na Tabela 6. As
estimac0es para as outras proxies de estrutura de capital estdo no Anexo D.

Na primeira parte da estimacéo, que considera a proxy de estrutura de capital ALAV1
como variavel enddgena, o sinal da influéncia do indice de responsabilidade social
corporativa (IRSC) € negativo, embora ndo tenham apresentado significancia estatistica. Este
resultado esta em conformidade com os obtidos por Girerd-Potin, Jimenez-Garcés e Louvet
(2011) que também observaram uma relacdo negativa. Segundo estes autores, as empresas
menos engajadas socialmente preferem emitir dividas em vez de emitir acdes, a fim de evitar
as exigéncias (penalidades) dos acionistas socialmente responsaveis.

Ainda considerando os resultados estatisticamente significativos da variavel enddgena
ALAV1, verificou-se que os beneficios fiscais ndo gerados pelo endividamento (NDTS)
apresentaram uma relacdo negativa, estando de acordo com o previsto nas teorias de Tradeoff
e Pecking Order, ao passo que as empresas com oportunidades de crescimento (CRESC)

tiveram uma relacdo positiva. As demais variaveis ndo apresentaram resultados significativos.
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Tabela 6 (4): Matriz de informacé&o observada (2012)

A amostra é composta por 74 empresas do ano 2012. As varidveis
enddgenas observadas sio o indice de Responsabilidade Social
Corporativa (IRSC) e alavancagem 1 (ALAV1 = dividas de longo
prazo / vendas liquidas). As varidveis enddgenas observadas sdo:
retorno sobre o ativo (ROA), estrutura dos ativos (EST), nondebt tax
shields (NDTS), risco do negdcio (RISC), crescimento (CRESC),
tamanho (TAM), American Depositary Receipt (ADR), risco
sistematico (BETA) e tipo de acionista controlador (TIPO). A
caracterizagdo operacional das variaveis utilizadas é apresentada na
secdo 3.3. S8o apresentados os resultados dos pardmetros estimados
(coeficientes), da estatistica z e do p-valor, respectivamente. O método
de estimacdo utilizado foi Maximum Likelihood (ML).

Variawel Coeficiente z p>|z|
Variawel endogena: ALAV1
IRSC -0,0105 -0,07 0,943
ROA -0,0923 -0,91 0,362
EST 0,1705 1,64 0,101
NDTS -0,2513 2,72 0,007
RISC -0,0081 -0,08 0,937
CRESC 0,6569 6,99 0,000
TAM 0,0107 0,1 0,920
Constante 0,4151 0,39 0,699
Variawel endégena: IRSC
ALAVL 0,0873 0,5 0,619
ROA 0,1691 151 0,131
TAM 0,4376 3,02 0,003
ADR -0,1215 -0,88 0,381
BETA -0,2202 -1,77 0,077
TIPO 0,1536 1,42 0,155
Constante -1,9138 -1,41 0,159
Variancia e.ALAV1 0,4750
e.IRSC 0,7801

Na segunda parte da estimacdo, que considera o indice de responsabilidade social
corporativa (IRSC) como variavel endogena, verificou-se que a proxy de estrutura de capital
ALAV1 impacta positivamente sobre o IRSC. A explicacdo encontrada na literatura é que as
empresas com divida proporcionalmente maior em sua estrutura de capitais sdo propensas a
um custo de agéncia mais elevado, sendo o disclosure voluntario usado como uma medida
para reduzir os custos de agéncia e aumentar a alavancagem (FAMA; MILLER, 19723 apud
ALSAEED, 2006). Dentre os estudos empiricos que investigaram os determinantes do
disclosure voluntario, destaca-se o trabalho de Naser et al. (2006) que analisou as empresas
do Qatar e encontrou uma relagéo positiva e significante entre disclosure sécio-corporativo e

alavancagem e o de Alsaeed (2006) que também encontrou uma relacdo positiva, mas nao

3 FAMA, E.; MILLER, M. The Theory of Finance. Dryden Press: Hinsdale/IL, 1972.
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significante para as empresas da Arébia Saudita. Hossain, Perera e Rahman (1995), para
empresas da Nova Zelandia, encontrou uma relagdo positiva e significativa entre a divulgagéo
voluntaria de informacéo contabil e a alavancagem.

Em relacdo as demais variaveis que impactam sobre a divulgacdo voluntaria de
informacdes de responsabilidade social percebe-se que o tamanho (TAM) tem um impacto
positivo, enquanto que a emissdo de American Depositary Receipt (ADR) e o risco
sistematico (BETA) impactam negativamente. Ja o retorno sobre o ativo (ROA) e o tipo de
acionista controlador (TIPO) ndo apresentaram resultados consistentes. Artiach et al. (2010)
explicam que um dos motivos para a existéncia da relagdo positiva entre tamanho e
responsabilidade social é que as grandes empresas sdo mais propensas a criar problemas
sociais maiores por causa da escala e da importancia de suas atividades. Os resultados
empiricos para rentabilidade também apresentaram diferentes sentidos. Artiach et al. (2010)
explicam que os altos niveis de rentabilidade possibilitam que as empresas realizem despesas
com performance de sustentabilidade corporativa, ao passo que, durante os periodos de baixa
rentabilidade, a pressdo sobre a gestdo sera para reduzir custos e maximizar o retorno
econémico para os stakeholders financeiros. Por outro lado, Lang e Lundhlom (1993) dizem
que as empresas menos rentaveis podem divulgar mais informacdes para explicar as razdes do
desempenho negativo e tranquilizar o mercado sobre o crescimento futuro. Por sua vez, 0s
resultados obtidos para emissdo de ADR, risco sistematico e tipo de acionista controlador
contrariam as expectativas baseadas nos estudos empiricos precedentes.

Apds essas estimacoes, faz-se necessario testar a qualidade de ajustamento global do
modelo, que foi feita considerando um conjunto de medidas de ajustamento conforme
recomendado por Kline (2011). Os resultados destas medidas sdo mostrados na Tabela 7,

estando os resultados com as outras proxies de estrutura de capital no Anexo E.

Tabela 7 (4): Indices de ajuste do modelo (2012)

Estatistica ALAV1
Qui-Quadrado 11,012
Prob > Qui-Quadrado 0,088
Raiz do erro quadratico médio de aproximacdo (RMSEA) 0,139
p-close 0,053
Critério de informacdo de Akaike (AIC) 346,930
Critério de informacdo bayesiana (BIC) 511,471
indice de comparacéo de ajuste (CFI) 0,804
indice de Tucker-Lewis (TLI) 0,752
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Em relacdo aos indices de ajuste do modelo, observa-se que a estatistica do qui-
quadrado, considerando 6 graus de liberdade, foi maior que 5%, estando dentro dos padrdes
esperados. O critério de informacdo de Akaike (AIC) e o critério de informacdo bayesiana
(BIC) ndo sdo muito eficientes para avaliar o modelo de equacdo estrutural, mas séo
preferiveis os modelos com menores valores para estes critérios. Ja o indice de comparagéo do
ajuste (CFI) e o indice de Tucker-Lewis (TLI) terdo um bom ajuste se os seus valores forem
préximo a 1, indicando o melhor ajuste do modelo quando as variaveis sdo independentes.
Apenas a raiz do erro quadratico médio de aproximacdo (RMSEA) ndo apresenta um bom
ajuste (com valores em torno de 0,05), pois os valores do p-close deveriam ser menor que 5%.
Em suma, a avaliacdo conjunta dos indices de aderéncia aponta que o modelo testado
apresenta um grau de seu ajustamento global aceitavel.

Torna-se ainda importante observar os efeitos diretos das variaveis do modelo
estrutural, cujos resultados séo apresentados a seguir na Tabela 8. As estimagOes dos efeitos
diretos para as outras proxies de estrutura de capital estdo no Anexo F. J& os efeitos indiretos

estdo no Anexo G e os efeitos totais estdo no Anexo H.

Tabela 8 (4): Efeitos diretos do modelo estrutural (2012)

Variawel |Coeficiente z p>|z| Coef|C|?nte
Padrao
Variawel enddgena: ALAV1
IRSC -0,0041 -0,07 0,943 -0,0105
ROA -1,9651 -0,92 0,359 -0,0923
EST 1,2280 1,65 0,099 0,1705
NDTS -23,4679 -2,75 0,006 -0,2513
RISC -0,6679 -0,08 0,937 -0,0081
CRESC 4,1391 5,02 0,000 0,6569
TAM 0,0116 0,10 0,921 0,0107
Variawel endégena: IRSC

ALAV1 0,2229 0,50 0,618 0,0873
ROA 9,1879 1,50 0,134 0,1691
TAM 1,2204 2,89 0,004 0,4376
ADR -1,2963 -0,87 0,383 -0,1215
BETA -2,0668 -1,74 0,082 -0,2202
TIPO 1,0136 141 0,158 0,1536

Os coeficientes padronizados apresentados na coluna ‘Coeficiente padrdao’ da Tabela 8
correspondem aos efeitos diretos das varidveis no modelo estrutural apresentados na coluna
‘Coeficiente’ da Tabela 6. O sentido da interpretacdo € o mesmo ja& realizado com as

informacdes da Tabela 6. Estes coeficientes padrdo sao também reproduzidos na Figura 34.
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Figura 34 (4): Diagrama dos efeitos diretos padronizados do modelo estrutural (2012)

Dentro da “caixa” de cada variavel exdgena na Figura 34 podem ser vistas a média (na
parte superior da “caixa’) e variancia (na parte inferior da “caixa”) da variavel. Por exemplo,
entre empresas usadas nesta analise, a média da estrutura dos ativos (EST) é de 0,31 e a
variancia é de 0,059 (5,9e-02). Nas “caixas” das variaveis endogenas contém seus respectivos
interceptos, por exemplo 0,73 para proxy ALAV1. Ainda nesta figura podem ser vistas as
variancias residuais associadas com os termos de erro & e &,. Junto a cada seta estd o
coeficiente padronizado ou o efeito direto da varidvel. A significancia desses efeitos € a
mesma ja descrita na Tabela 6. Destaca-se que a magnitude do efeito da proxy ALAV1 sobre
o indice de responsabilidade social corporativa (IRSC) é de 0,087 (8,7e-02), e, no sentido
inverso, ja que se trata de um modelo ndo recursivo, o impacto do IRSC sobre a ALAV1 é de
0,011 negativo (-1,1e-02), muito embora estas relagdes ndo sejam estatisticamente
significativas. Significa dizer que se a proxy de estrutura de capital ALAV1 aumentar em 1
desvio padrdo em relacdo a sua média, o valor do IRSC aumenta 0,087 em relacdo a sua
média, ou no outro sentido da relacdo se o IRSC aumentar em 1 desvio padrdo em relacdo a
sua media, o valor da ALAV1 diminui 0,011 em relacdo a sua média. Os diagramas com as
demais proxies de estrutura de capital podem ser vistos no Anexo I.

Nesta analise é importante verificar se ha diferenca significativa entre os coeficientes
das variaveis endogenas ALAV1 (8 = 0,087) e IRSC (8 = —0,011). Para isso faz-se o teste
de igualdade dos coeficientes padronizados. O resultado deste teste fornece a estatistica qui-
quadrado, com 1 grau de liberdade, igual 0,11, com p = 0,7443, denotando que essa diferenca
ndo é estatisticamente significante. Ou seja, ndo se pode dizer que existe diferenca entre ‘a
influéncia da alavancagem sobre as praticas de responsabilidade social’ € ‘a influéncia das
praticas de responsabilidade social sobre a alavancagem’. Em outras palavras, ndo se pode

afirmar que existe endogeneidade entre estrutura de capital e disclosure voluntario de
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responsabilidade social corporativa. Os testes com as demais proxies de alavancagem também

confirmaram este resultado.
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5 Consideracgoes Finais

Esta tese teve como objetivo verificar se a divulgagdes voluntarias de informacdes de
responsabilidade social corporativa influenciam a estrutura de capital das empresas listadas
na BM&FBOVESPA, sob a dtica das teorias de Tradeoff e Pecking Order, no periodo de
2008 a 2012.

Para mensurar a divulgacdo voluntaria de informacBes de responsabilidade social
corporativa construiu-se um indice composto por 24 questdes objetivas, de forma que quanto
maior a pontuacao obtida pela empresa, considerou-se que ela apresenta melhor seu nivel de
disclosure voluntario. Com base nos resultados obtidos pode-se observar que dentre as
empresas que publicaram relatorio anual de sustentabilidade a divulgacdo média se manteve
em torno de 12 questdes, sendo que a maior pontuacdo observada foi de 20 questdes, de
forma que nenhuma empresa atingiu a pontuagdo maxima do indice. Também destaca-se que
a maior parte das empresas ainda ndo divulga suas informacdes de responsabilidade social
corporativa, tendo sido observado o maior numero de publicacdes (74 relatorios) em 2012.

As questdes utilizadas para compor o indice de Responsabilidade Social Corporativa
foram agrupadas em quatro dimensBes. A primeira delas diz respeito & Estrutura de
Governanca e Sistemas de Gestdo. Percebeu-se que o percentual de publicacdes dos
relatorios financeiros realizadas no prazo legal e do Balango Social diminuiu ao longo do
periodo analisado. No entanto, de 2010 a 2012, mais de 90% das empresas tiveram seus
relatorios financeiros auditados por uma das grandes empresas de auditoria global. Também
se observou que apenas um numero reduzido de empresas divulga informagdes acerca da
formagéo profissional dos gestores e oferece incentivos financeiros para que haja um maior
comprometimento da gestdo com as questdes socioambientais. Algumas empresas possuem
um comité temporario legalmente definido em estatuto, sendo necessaria a sua
regulamentacdo. No periodo analisado, houve uma reducdo no percentual de empresas que
adotam um sistema de gestdo ambiental de acordo com normatizacdo da ISO 14001. E ainda
ha pouca divulgacdo de informacges acerca de termos e condic¢des aplicaveis pelas empresas

aos fornecedores sobre suas praticas ambientais. Assim, na perspectiva da responsabilidade
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social corporativa h& diversos aspectos que precisam ser melhorados na estrutura de
governanca das empresas.

A segunda dimenséo se refere a Credibilidade das divulgacdes feitas pelas empresas
nos relatorios de responsabilidade social corporativa. Percebeu-se que muitas empresas
divulgam esses relatérios seguindo as orientacbes da Global Reporting Initiative (GRI) e
outras participam do Indice de Responsabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA.
Entretanto, ainda sdo poucas as empresas que submetem esses relatorios de sustentabilidade a
auditoria externa. No que diz respeito a participacdo em associacGes e/ou iniciativas
especificas do setor econémico para melhorar as praticas ambientais, verificou-se que houve
uma participagdo crescente no periodo de 2008 a 2010 atingindo 58,93%, mas esse tipo de
iniciativa € reduzida nos dois anos seguintes. Assim sendo, as divulgacdes feitas pelas
empresas em relacdo a essa dimensdo devem primar por uma maior acreditacdo externa, bem
como desenvolver mais a¢fes para melhorar suas praticas ambientais.

A terceira dimensdo trata dos Indicadores de Desempenho Ambiental. Observou-se
que as informagbes com maior percentual de divulgacdo voluntaria nos relatérios de
sustentabilidade se referem ao uso de energia e agua, as emissdes atmosféricas e a geracao
e/ou gestdo de residuos. No entanto, sdo necessarias mais informacdes acerca dos residuos
toxicos langados e dos derramamentos de material poluente. Também se observou que sdo
poucas as empresas que divulgam informacdes sobre uso da terra e dos recursos naturais,
biodiversidade e conservacdo, e um nimero menor ainda de empresas fornece informacées
sobre os impactos ambientais causados pelo desempenho suas atividades econémicas. Desta
maneira, além das empresas divulgarem as informacGes acerca dos recursos utilizados, elas
necessitam informar mais sobre seus esfor¢os de preservagdo ambiental e sobre a producéo
de efluentes e residuos toxicos.

Analisando a dimensdo que trata dos Gastos Ambientais verificou-se que houve uma
diminuicdo de 53,57% em 2009 para 45,59% em 2012 no numero de empresas que
divulgaram os valores gastos em tecnologia, pesquisa e desenvolvimento e/ou inovagdes para
melhorar o desempenho ambiental. Outra questdo que também apresentou pouca divulgacéo
diz respeito ao valor monetario de multas significativas resultantes devido a néo
conformidade com a legislagcdo ambiental. Algumas empresas apenas informaram que foram
multadas e outras informaram que recorreram judicialmente das sangdes impostas, mas nao
divulgaram o montante. Portanto, quanto a estes gastos espera-se que haja uma maior

divulgacao nos proximos relatorios.
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Com estas quatro dimensdes abordando diferentes questdes, o estudo contribui com
uma proposta de mensuracao do disclosure voluntéario de responsabilidade social corporativa
para as empresas brasileiras listadas na bolsa de valores, conforme previsto pelo primeiro
objetivo especifico do estudo. Com base nos resultados pode-se sugerir que 0s gestores fagcam
uma andlise dos itens que estdo sendo divulgados nos relatorios de sustentabilidade
empresarial, comparativamente, por exemplo, aos itens investigados no IRSC, a fim de
melhorar ndo s6 a quantidade mas também a qualidade da informacdo divulgada. Essa anélise
da divulgacdo voluntaria de informacgdes também pode possibilitar a criagdo de normas pelos
orgdos reguladores do mercado, ao perceberem a disposi¢cdo (ou ndo) das empresas para
divulgar determinadas informagdes.

Com o intuito de verificar se as estruturas de capital das empresas brasileiras sdo
sustentadas pela teoria de Tradeoff ou de Pecking Order, foram realizadas andlise de
regressdo linear multipla com dados em painel desbalanceado. Inicialmente foram
consideradas apenas as variaveis tradicionais previstas em estudos anteriores. A proposta
deste trabalho foi de que incluir uma variavel que contivesse informacdes sobre o disclosure
voluntario das préaticas de responsabilidades social corporativa contribuisse para explicar a
estrutura de capital das empresas. Para isso, foi introduzido o indice de Responsabilidade
Social Corporativa (IRSC) gerado nesta pesquisa.

Tendo como base os resultados das estimacdes com dados em painel desbalanceado,
pode-se dizer que a teoria de Pecking Order é quem da sustentacdo a forma como as
empresas adotam suas estruturas de capital. Esta conclusdo foi possivel ao se observar os
sinais dos fatores determinantes da estrutura de capital. As variaveis rentabilidade e
crescimento tiveram relacdo negativa com o nivel de endividamento, estando em
conformidade com os pressupostos daquela teoria.

Com a inclusdo da proxy IRSC para medir o nivel de informacgdes voluntérias para a
responsabilidade social corporativa no modelo, testado inicialmente, a fim de verificar sua
relacdo com a estrutura de capital, foi observada uma relagéo positiva.

Este resultado indica que as empresas que disponibilizam mais informagGes para o
mercado conseguem captar recursos através de dividas mais facilmente se comparadas com
aquelas que publicam menos informagdes. Ou seja, com essas informagdes adicionais ha uma
reducdo no nivel de assimetria de informacdo e o mercado passa a conhecer melhor a
empresa, 0 que gera maior facilidade para aquisi¢do de dividas. Convém destacar que o IRSC
foi significativo somente quando o endividamento foi mensurado com relacgdo a sua eficiéncia

em obter recursos externos a partir de seu volume de vendas (ALAV1), sendo este resultado
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consistente com aqueles obtidos com as outras proxies usadas para medir o endividamento das
empresas. Ao considerar a varidvel de interacdo indice de responsabilidade social corporativa
e setor econdmico (IRSC*SETOR), obteve-se resultado significativo ao nivel de 5%,
indicando que a divulgacao de informacGes de responsabilidade social corporativa é também
um fator considerado pelas empresas nas escolhas de suas estruturas de capital.

Ademais, a inclusdo da variavel com informacGes sobre as praticas de
Responsabilidade Social Corporativa das empresas, melhorou o ajuste do modelo utilizado
com as variaveis tradicionais para explicar a estrutura de capital por meio da teoria de Pecking
Order. Portanto, a pratica de divulgar mais informac6es contribui positivamente, melhorando
a explicacgdo tedrica sobre a decisdo de suas estruturas de capital.

Visando verificar a existéncia de endogeneidade entre divulgacdo voluntaria de
responsabilidade social corporativa e estrutura de capital, foi feita a analise de dados com
modelagem de equacdo estrutural (SEM) empregando um modelo ndo recursivo.
Considerando os dados de 2012, por este ser 0 ano com a maior amostra e por ser 0 ano mais
recente com dados disponiveis, a presenca de endogeneidade entre o IRSC e a estrutura de

capital ndo pode ser confirmada, com as proxies utilizadas.

5.1 LimitacOes da Pesquisa e Sugestoes de Estudos Futuros

Com relacdo as limitacbes da pesquisa, pode-se dizer que os dados analisados
compreendem um curto periodo de tempo (5 anos) e séries mais longas talvez apresentem
resultados mais consistentes. Entretanto, vale destacar que ainda sdo poucas as empresas do
Brasil que publicam relatorios de sustentabilidade, podendo este fato ter impactado nos
resultados.

Além disso, ndo é tarefa facil encontrar uma proxy para o disclosure das informacdes
de responsabilidade social voluntaria, podendo algum aspecto importante (ndo percebido),
ndo ter sido contemplado na proxy usada nesta pesquisa. Ademais, na investigacao da questao
da endogeneidade entre as variaveis (IRSC e Alavancagem) com uso de sistemas de equagoes
simultaneas, ndo foi possivel encontrar uma variavel instrumental adequada para este fim. A
propria variavel defasada ndo se mostrou ser um instrumento adequado para solucionar este
problema.

Como sugestdo para estudos futuros recomenda-se tentar aperfeicoar a proxy para

mensuracdo da responsabilidade social corporativa e ampliar o tamanho da amostra a fim de
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observar se os resultados apresentardo alguma melhoria, bem como expandir esta pesquisa

para outros paises.
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ANEXO A — Composicdo do Indice de Responsabilidade
Social Corporativa

Questdes

2008]2009[2010(2011]2012

Estrutura de Governanca e Sistemas de Gestdo

Respostas positivas (%)

1 [Publicacdo de seus relatdrios financeiros no prazo definido por lei 94,87(94,00| 87,50 83,82 81,08

2 |Auditada por uma das principais empresas globais de auditoria 84,62|80,00| 92,86| 98,53| 91,89

3 !Dlv_ulgagao de |_nformac_;ao que permite a identificagdo de sua estrutura 30,77| 26,00| 67,86 58,82 55,41
indireta de propriedade

4 |Publicacdo do Balango Social 48,72160,00(51,79] 39,71 45,95

5 Divulgacéo de mforma@es sobre as competéncias (minicurriculos) de seus 25,64| 18.00| 536 | 10,20 676
gestores e/ou conselheiros

6 [Existéncia de um comité ambiental 53,85|52,00| 46,43| 39,71 41,89

7 ExllsFencna d_e termos e condicOes aplicaveis aos fornecedores sobre 46,15|52.00| 46.43| 29,41 2027
praticas ambientais

8 |Implementacdo da ISO 14001 (Sistema de Gestdo Ambiental) na empresa 69,23]70,00| 71,43| 54,41 41,89

9 |Remunera¢do dos executivos esta vinculada ao desempenho ambiental 10,26 4,00 | 10,71 5,88 | 13,51

Credibilidade

Respostas positivas (%)

Adocgdo de diretrizes dos relatérios de sustentabilidade da Global

10 79,49(84,00| 87,50 80,88 85,14
Reporting Initiative (GRI)

1 Verlf!cgc;ao mdepend_e_nte sobre informagGes ambientais divulgadas no 25,64| 44,00| 50,00| 38,24 27,03
relatorio de sustentabilidade

12 Prémios dg.desempenho ambientais externos e/ou inclusdo emum indice de 64,10 62,00| 85,71 85,20 71,62
sustentabilidade

13 Participacdo em as:s.omagoes./mlm.atlvas especificas do setor econdmico 43509| 58,00| 58.93| 33,82 30,19
para melhorar as praticas ambientais

Indicadores de Desempenho Ambiental Respostas positivas (%)

14|Uso de energia e/ou eficiéncia energética 82,05(84,00| 83,93| 73,53 85,14

15|Uso da agua e/ou a eficiéncia do uso da dgua 84,62|84,00| 83,93| 72,06| 83,78

16|Emissdes de gés do efeito estufa 66,67|68,00| 73,21 66,18 64,86

17|Outras emissdes atmosféricas 30,77]28,00] 33,93] 30,88 21,62

18 E;;13(aiafr::t)antos de residuos téxicos (Toxic Releases Inventory - TRI) (terra, 64,10 62,00| 62,50 57.35| 60,81

19|Outras descargas, lancamentos e/ou derrames (ndo TRI) 41,03]48,00( 39,29| 42,65 | 44,59

20 Ceragéo e/ou_ ges_ta~o de residuos (reciclagem, reutilizacdo, reducéo, 64.10| 80,00| 57.14| 66,18 75,68
tratamento e disposicéo)

21|Uso da terra e de recursos, biodiversidade e conservagéo 30,77]32,00] 28,57 30,88 40,54

22 [Impactos ambientais de produtos e servigos 2,56 | 8,16 [16,07]14,71{ 10,81

Gastos Ambientais Respostas positivas (%)

2 Montante gasto em Fe_cAnol_oglas,_ P&D e/ou inovagbes para melhorar o 51.28 56,00| 53,57| 45,50 45,95
desempenho e/ou a eficiéncia ambiental

24 Montante gasto em multas relacionadas a questdes ambientais 38,46(48,00| 51,79( 52,94 44,59

Total de relatdrios publicados 39 | 50 | 56 | 68 | 74
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ANEXO B - Matriz de Correlacéo das Variaveis

Para o teste de correlacdo foram utilizadas as proxies de endividamento, medidas pela alavancagem 1 (ALAV1 =
dividas de longo prazo / vendas liquidas), alavancagem 2 (ALAV2 = dividas de longo prazo / ativo total),
alavancagem 3 (ALAV3 = dividas de longo prazo / patriménio liquido), e as variaveis indice de responsabilidade
social corporativa (IRSC), retorno sobre o ativo (ROA), estrutura dos ativos (EST), nondebt tax shields (NDTS),
risco do negoécio (RISC), crescimento (CRESC), tamanho (TAM), risco sistematico (BETA), American
Depositary Receipt (ADR) e tipo de acionista controlador (TIPO). A caracterizagdo operacional das variaveis é
apresentada na se¢do 3.3. * representam os valores significativos ao nivel de 5%.

2008

variael |ALAV1]ALAV2[ALAV3] IRSC | ROA | EST | NDTS | RIsC [CRESC|] TAM [BETA| ADR [TIPO

ALAV1 1

ALAV2 07402 1

ALAV3 | 06573* 09116 1

IRSC | 02810 02391 02037 1

ROA  -0.3308 -02899 -0.0970 -0.0432 1

EST 03317 02226 01069 03244 00662 1

NDTS  -0.1681 -0.1811 -0.1670 -0.1502 -0.0352 -0.1548 1

RISC  -03755* -0.4193* -0.3365 -0.0929 05258* 02047 -01469 1

CRESC | -02202 -0.1789 -02216 -0.2502 -0.1042 00337 -00705 01812 1

TAM | 02167 02213 00284 -0.1562 -0.3077 01001 01039 -0.4231* 0.0489 1

BETA | -00727 02200 00538 -0.0213 -00170 02286 -0.2638 00760 0.3456 -0.0051 1

ADR 01097 -0.0734 -0.2247 -0.2652 -0.3543* -0.2088 03074 -0.3533* 0.2725 0.7341* -00042 1

TIPO | 00247 -0.1639 -0.2600 -00791 -0.0204 0.0447 -0.1008 -0.2272 -0.1267 0.4641* 0.0399 0.4307* 1
2009

variael |ALAVI [ALAV2|ALAV3] IRSC | ROA | EST | NDTS | Risc |cREsc| TAM |BETA| ADR [TIPO

ALAV1 1

ALAV2 06017* 1

ALAV3 | 04233* 08682 1

IRSC | -0.0829 -00003 01039 1

ROA 02306 -0.1249 00629 -00177 1

EST  04067* 01922 00726 02507 -01194 1

NDTS | -0.1081 -0.0457 01009 0.1261 00442 -00108 1

RISC | -02194 -02856 -02231 -0.1147 01182 -00561 -0.1161 1

CRESC | 00591 -0.1194 -01114 00045 -0.0267 00310 -0.1428 -02850 1

TAM | 01724 02505 -0.0535 -0.0017 -0.1642 01327 00436 -02205 -01288 1

BETA 00655 02205 00668 -0.2067 -0.3501* -0.1429 00959 00876 -0.2051 0.2633 1

ADR | -01244 -00046 -01591 -0.1656 -0.2143 -0.1337 0.1349 -0.1930 -0.0831 0.7213* 03027 1

TIPO | 02791 -00085 -0.2054 -0.1594 -0.0008 0.3797* -0.1710 -0.0573 -0.1097 0.3859* -0.0710 0.2862 1
2010

variael |ALAVI[ALAV2|ALAV3] IRSC | ROA | EST

| NDTS | RISC [CRESC|] TAM [BETA| ADR [TIPO

ALAV1
ALAV2
ALAV3
IRSC
ROA
EST
NDTS
RISC
CRESC
TAM
BETA
ADR
TIPO

1
0.5781* 1
0.2750  0.6994*
0.2289 -0.0552
-0.3339* -0.3749*
0.2201 -0.0103
-0.1306 -0.1993

1
-0.1692
-0.2768
-0.1755
-0.1576

-0.1626 -0.2797* -0.3078*

0.0957 0.1351
0.3655* 0.2942*
0.0058 0.0217
0.0079  0.0429
0.2573  0.0472

0.1917
0.1199
-0.3141
-0.1034
-0.1142

-0.0747
0.2128
0.1382
-0.1271
-0.1656
0.1422
-0.0679
0.0161
-0.1198

-0.1496
0.0406
0.1756
-0.0709
-0.1840
0.0668
-0.2078
-0.0196

0.0854
0.2026
-0.1206
0.2245
0.2320
0.1570
-0.0794

0.0457
0.0043
0.0580
-0.1753
0.2244
-0.1036

1
-0.0391
-0.1168
0.3449*
-0.0690
-0.0067

1
-0.0328 1
0.0182 0.3515* 1
-0.1095 0.6838* 0.2611 1
-0.1804 0.3676* -0.0784 0.2006 1

(continua)



(continuacdo)
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2011

variael |ALAV1]ALAV2[ALAV3] IRSC | ROA | EST | NDTS | RIsC [cRESC|] TAM [BETA| ADR [TIPO

ALAV1 1

ALAV2 | 04961* 1

ALAV3 | 01720 07988* 1

IRSC | 01946 01647 -0.0094 1

ROA -02045% -00967 -0.1422 00285 1

EST 02475 01343 00233 01674 -00847 1

NDTS = 00258 00654 -0.0478 00829 00680 0.0669 1

RISC  -0.3031* -0.3930* -02121 -0.2348 02040 -02088 01504 1

CRESC | -00207 0.1349 02152 -0.0959 00216 00990 -0.0729 -0.3290* 1

TAM | 03022% 03318* 01567 02956* -0.0843 02047 00434 -0.4606* 02245 1

BETA 01746 00767 01949 -00313 -02068 0.1095 -0.0579 -0.1018 0.3186* 01951 1

ADR | 00456 -0.0109 -0.0445 01744 -0.1079 00152 01421 -0.1061 -0.0269 0.6555* -0.0057 1

TIPO | 02214 00756 -0.0985 -0.0035 -0.0432 0.0072 -0.1201 -0.936 -0.2212 0.3183* -0.0064 0.2376 1
2012

variael |ALAV1[ALAV2[ALAV3] IRSC | ROA | EST | NDTS | RISC |CRESC| TAM |BETA[ ADR [TIPO

ALAV1 1

ALAV2 05392* 1

ALAV3 03652* 08351* 1

IRSC | 02423 02262 01026 1

ROA 01021 -00453 00017 01136 1

EST 00392 -0.0269 -00582 02080 00393 1

NDTS | -0.1840 00370 00343 -0.0094 01487 02632* 1

RISC | -01214 -0.0850 -0.0668 00292 -01676 -0.1802 00426 1

CRESC  -00263 -00101 02678 -0.1181 00410 -0.0260 01940 -02470 1

TAM | 03191* 03475* 02774* 02460 -0.0498 01018 00309 -0.0617 01398 1

BETA | -01032 -0.1170 -0.0230 -0.2364 -0.3724* 0.0676 -0.0510 -0.1678 0.2067 0.3359* 1

ADR | 00415 01446 01794 00386 -0.1084 00911 01951 -0.1106 0.1658 0.7324* 01980 1

TIPO | 01267 00335 -0.1048 01337 -0.1617 -0.0809 -0.1511 0.0211 -0.1373 0.3189* 0.03% 0.2491 1
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ANEXO C - Determinantes da Estrutura de Capital

(Regressdes Simples)

A variavel dependente é a alavancagem 1 (ALAV1 = dividas de longo prazo / vendas
liquidas). As variaveis independentes séo: retorno sobre o ativo (ROA), estrutura dos

ativos (EST), nondebt tax shields (NDTS),

risco do negdcio (RISC), crescimento

(CRESC) e tamanho (TAM). A caracterizacdo operacional das varidveis utilizadas é
apresentada na secdo 3.3. Sdo apresentados os resultados dos parametros estimados
(coeficientes), da estatistica t e do p-valor, respectivamente. Os coeficientes foram

estimados com painel desbalanceado com efeito fixo.

Variawel ALAV1

8| -07286
ROA |t| -055

0| os81

B 0,0652
EST |t 0,18

b 0,855

B 44875
NDTS |t 0,83

b 0,406

B 20,8648
RISC |t 0,35

b 0,724

B 10184
CRESC |t 3,25

b 0,001

B 0,3605
TAM |t 179

p 0,075

B| 11596 | 10581 | 00249 | 11108 | 09431 | -46753
Constante |t | 701 7.29 472 1316 | 1433 1,45

p| 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0148
N° de Obs. 268 268 268 268 268 268
- L197) | L197) | (L197) | (L196) | (L190) | (L 197)
EstatisticaF | "1 0,03 0,69 0,13 10,55 320
Prob>F 05809 | 08546 | 04057 | 07235 | 00014 | 00753
R2 00015 | 00002 | 00035 | 00006 | 00526 | 00160
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ANEXO D - Matriz de Informacao Observada (2012)

A amostra é composta por 74 empresas do ano 2012. As variaveis endégenas
observadas s3o o Indice de Responsabilidade Social Corporativa (IRSC) e
alavancagem 2 (ALAV2 =dividas de longo prazo / ativo total), alavancagem
3 (ALAV3 = dividas de longo prazo / patriménio liquido). As variveis
endogenas observadas sdo: retorno sobre o ativo (ROA), estrutura dos ativos
(EST), nondebt tax shields (NDTS), risco do negécio (RISC), crescimento
(CRESC), tamanho (TAM), American Depositary Receipt (ADR), risco
sistematico (BETA) e tipo de acionista controlador (TIPO). A caracterizacdo
operacional das varidveis utilizadas é apresentada na secdo 3.3. Sdo
apresentados os resultados dos parametros estimados (coeficientes), da
estatistica z e do p-valor, respectivamente. O método de estimacdo utilizado
foi Maximum Likelihood (ML).

Variawel |[Coeficiente| z |[p>|z|| Varidwel |Coeficiente| z |p>|z|
Varidwel enddgena: ALAV2 Varidwel enddgena: ALAV3
IRSC 1,8712 1,17 | 0,241 IRSC -0,6807 |[-0,71| 0,475
ROA -0,569%6 | -1,43( 0,151 ROA 0,1457 0,6 | 0,551
EST -0,5010 |[-1,21( 0,228 EST 0,2858 1,14 | 0,256
NDTS 0,0709 0,29 | 0,769 | NDTS 0,0205 0,13 | 0,893
RISC -0,2367 | -0,78| 0,434 RISC 0,1516 0,81 | 0,417
CRESC -0,0739 |-0,28( 0,778 | CRESC 0,0118 0,07 | 0,943
TAM -0,2411 |-041( 0679 | TAM 0,2428 0,69 | 0,493
Constante 1,0992 0,36 | 0,717 |Constante| -0,3120 |-0,17] 0,869
Variawel enddgena: IRSC Variawel enddgena: IRSC
ALAV2 -2,1526 | -1,11( 0,267 | ALAV3 0,6160 08 | 0,421
ROA -0,3696 | -0,68 | 0,500 ROA 0,1705 1,29 | 0,197
TAM 1,8755 1,41 | 0,160 TAM 0,4525 |[2,82 0,005
ADR -0,6753 | -1,15( 0,250 ADR -0,1373 | -0,87 0,385
BETA -0,7676 | -1,35( 0,177 | BETA -0,2109 | -1,35( 0,177
TIPO -0,1376 | -0,38 0,703 TIPO 0,2086 1,45 | 0,147
Constante| -9,2210 |-1,28] 0,199 |Constante| -2,7034 |-1,66| 0,097
Varidncia e. ALAV2 3,4166 Variancia e.ALAV3 1,3678
e.IRSC 3,8910 e.IRSC 1,0798




ANEXO E - Indices de Ajuste do Modelo (2012)

Estatistica ALAV2 ALAV3
Qui-Quadrado 7,182 5,631
Prob > Qui-Quadrado 0,304 0,466
Raiz do erro quadratico médio de aproximagdo (RMSEA) 0,051 0,086
p-close 0,042 0,052
Critério de informacdo de Akaike (AIC) 40,979 109,388
Critério de informacdo bayesiana (BIC) 205,521 273,930
indice de comparacéo de ajuste (CFI) 0,966 1,000
indice de Tucker-Lewis (TLI) 0,892 0,843
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ANEXO F - Efeitos Diretos do Modelo Estrutural (2012)

Variawel | Coeficiente| z |p>|z| Coeflcujnte Variawel | Coeficiente| z |p>|z| Coeﬁmfnte
Padrao Padréo
Variawel endbgena: ALAV2 Varidwel endbgena: ALAV3
IRSC 0,0590 |1,17| 0,244 1,8712 IRSC -0,0295 |-0,70| 0,484 | -0,6807
ROA -0,9745 (-1,43| 0,153 -0,5696 ROA 0,3391 0,59 | 0,554 0,1457
EST -0,2901 (-1,20{ 0,230 -0,5010 EST 0,2251 1,11 0,268 0,2858
NDTS 05324 0,29 0,768 0,0709 NDTS 0,2091 |0,13]| 0,893 0,0205
RISC -15751 |-0,78] 0,434 -0,2367 RISC 1,3725 0,80 | 0,422 0,1516
CRESC | -0,0374 |-0,28( 0,778 -0,0739 CRESC 0,0082 | 0,07 0,943 0,0118
TAM -0,0212 [-0,41| 0,679 -0,2411 TAM 0,0290 0,68 | 0,498 0,2428
Varidwel endégena: IRSC Varidwel endégena: IRSC
ALAV2 [ -68,2671 [-1,11( 0,267 -2,1526 | ALAV3| 14,2314 |0,82]| 0,414 0,6160
ROA -20,0568 |-0,68( 0,498 -0,3696 ROA 9,1676 1,28 | 0,200 0,1705
TAM 5,2220 1,411 0,158 1,8755 TAM 1,2484 |12,73|0,006 | 0,4525
ADR -7,1911  [-1,16| 0,247 -0,6753 ADR -1,4485 (-0,87| 0,385 -0,1373
BETA -7,3412  [-1,36| 0,175 -0,7676 BETA -1,9529 (-1,34| 0,179 -0,2109
TIPO -0,9067 [-0,38] 0,703 -0,1376 TIPO 1,3625 |1,46| 0,145 0,2086
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ANEXO G - Efeitos Indiretos do Modelo Estrutural (2012)

Mocklo | Modelo I Modelo Il

Variawl |Coeficiente| z |p>|z| Coeflcnfnte Variawel | Coeficiente| z |p>|z| Coeflmf}nte Variawel | Coeficiente| z |p>|z| Coeflmfnte

Padréo Padréo Padréo
Varidwel endégena: ALAVL Varidwel endégena: ALAV2 Varidwel endégena: ALAV3
ALAV1 -0,0009 |-0,50]| 0,618 -0,0009 ALAV2| -08011 |(-1,11| 0,267 -0,8011 ALAV3| -02954 (-0,82] 0,414 -0,2954
IRSC 3,78E-06 | 0,07 | 0,943 9,65E-06 IRSC -0,0473 | -1,17| 0,244 -1,4990 IRSC 0,0087 0,70 | 0,484 0,2011
ROA -0,0360 | -0,07 | 0,943 -0,0017 ROA 0,5453 0,85 | 0,398 0,3187 ROA -0,2905 (-0,60| 0,552 -0,1248
EST -0,0011 | -0,06 | 0,949 -0,0002 EST 0,2324 0,88 | 0,377 0,4014 EST -0,0665 [-0,38| 0,706 -0,0844
NDTS 0,0215 0,06 | 0,948 0,0002 NDTS -0,4265 |[-0,29| 0,773 -0,0568 NDTS -0,0618 (-0,14| 0,892 -0,0061
RISC 0,0006 0,06 | 0,956 7,40E-06 RISC 1,2618 0,66 | 0,507 0,1896 RISC -0,4055 [-0,36] 0,719 -0,0448
CRESC -0,0038 | -0,06 | 0,948 -0,0006 CRESC 0,0300 | 0,27 | 0,785 0,0592 CRESC | -0,0024 |-0,07| 0,945 | -0,0035
TAM -0,0050 | -0,07 | 0,942 -0,0046 TAM 0,0782 | 1,41 0,157 0,8912 TAM -0,0345 |-0,78( 0,435 | -0,2888
ADR 0,0053 0,07 | 0,942 0,0013 ADR -0,0844 |-2,05(0,040( -0,2513 ADR 0,0301 0,76 | 0,445 0,0658
BETA 0,0085 0,07 | 0,943 0,0023 BETA -0,0861 |-2,67(0,008 | -0,2857 BETA 0,0405 1,05 [ 0,295 0,1012
TIPO -0,0042 | -0,07] 0,943 -0,0016 TIPO -0,0106 | -0,44 | 0,656 -0,0512 TIPO -0,0283 [-0,88] 0,378 -0,1001
Varidwel endégena: IRSC Variadwl endégena: IRSC Variawl endégena: IRSC

ALAV1 -0,0002 |-0,50| 0,618 -0,0001 ALAV2 | 54,6895 1,11 | 0,267 1,7245 ALAV3| -42043 [(-0,82]| 0,414 -0,1820
IRSC -0,0009 | -0,07 | 0,943 -0,0009 IRSC -0,8011 | -1,17| 0,244 -0,8011 IRSC -0,2954 [-0,70| 0,484 -0,2954
ROA -0,4460 | -0,45 | 0,650 -0,0082 ROA 29,2991 | 0,97 | 0,330 0,5400 ROA 06915 (0,17] 0,865 [ 0,0129
EST 02734 | 0,45 | 0,655 0,0149 EST 3,9383 [2,00]0,046  0,2145 EST 2,2567 [0,78] 0436 | 01241
NDTS -5,2259 | -0,49| 0,624 -0,0219 NDTS -7,2288 |-0,30| 0,765 -0,0304 NDTS 2,0967 0,14 0,892 0,0089
RISC -0,1487 | -0,08 | 0,936 -0,0007 RISC 21,3861 | 0,95 | 0,342 0,1013 RISC 13,7627 |0,65| 0,517 0,0658
CRESC 0,9217 0,50 | 0,618 0,0573 CRESC 0,5083 0,29 | 0,770 0,0316 CRESC 0,0818 0,07 ] 0,943 0,0051
TAM 0,0015 0,06 | 0,953 0,0005 TAM -3,8960 | -1,00| 0,319 -1,3992 TAM -0,0781 ([-0,29] 0,769 -0,0283
ADR 0,0012 0,07 | 0,948 0,0001 ADR 5,7609 0,85 | 0,393 0,5410 ADR 0,4279 0,46 | 0,644 0,0406
BETA 0,0019 0,06 | 0,949 0,0002 BETA 5,8811 0,95 | 0,340 0,6149 BETA 0,5769 0,51 0,608 0,0623
TIPO -0,0009 | -0,06 | 0,948 -0,0001 TIPO 0,7264 [ 0,350,729 0,1102 TIPO -0,4025 |-0,44[ 0,657 | -0,0616




ANEXO H - Efeito Total do Modelo Estrutural (2012)
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Mocdkelo I Mockelo Il Modkelo Il

Variawel |Coeficiente| z |p>|z| Coeflcufnte Variawl | Coeficiente| z [p>|z| Coeflmfnte Variawel | Coeficiente| z [p>|z| COEf'C'?nte

Padréo Padréo Padréo
Variawel endégena: ALAV1 Varidwel endégena: ALAV2 Variawel endégena: ALAV3
ALAV1 -0,0009 |-0,50| 0,618 -0,0009 ALAV2 -0,8011 |-1,11| 0,267 -0,8011 ALAV3| -0294 (-0,82| 0414 -0,2954
IRSC -0,0041 (-0,07| 0,943 -0,0105 IRSC 0,0117 1,17 | 0,244 0,3722 IRSC -0,0208 (-0,70| 0,484 -0,4796
ROA -2,0012 (-0,98| 0,329 -0,0940 ROA -0,4292 |-2,43(0,015| -0,2508 ROA 0,0486 0,18 | 0,861 0,0209
EST 1,2268 1,66 | 0,096 0,1703 EST -0,0577 [-1,17| 0,243 -0,0997 EST 0,1586 1,92 | 0,055 0,2014
NDTS -2,3446 |-2,76( 0,006 -0,2510 NDTS 0,1059 0,29 | 0,772 0,0141 NDTS 0,1473 0,13 | 0,895 0,0144
RISC -0,6673 |[-0,08| 0,937 -0,0081 RISC -0,3133 [-0,83| 0,408 -0,0471 RISC 0,9671 0,99 | 0,323 0,1068
CRESC 4,1353 |4,98(0,000( 0,6563 CRESC | -0,0074 [-0,29] 0,769 [ -0,0147 | CRESC | 0,0057 [ 0,070,942 | 0,0083
TAM 0,0066 | 0,06 [ 0,953 0,0061 TAM 0,0571 |4,72(0,000 | 0,6500 TAM -0,0055 |-0,34| 0,731 [ -0,0459
ADR 0,0053 0,07 | 0,942 0,0013 ADR -0,0844 |-2,05(0,040| -0,2513 ADR 0,0301 0,76 | 0,445 0,0658
BETA 0,0085 0,07 | 0,943 0,0023 BETA -0,0861 |-2,67(0,008 | -0,2857 BETA 0,0405 1,05 | 0,295 0,1012
TIPO -0,0042 |-0,07] 0,943 -0,0016 TIPO -0,0106 | -0,44] 0,656 -0,0512 TIPO -0,0283 |[-0,88] 0,378 -0,1001
Varidwel enddgena: IRSC Varidwel endégena: IRSC Varidwel enddgena: IRSC

ALAV1 0,2227 0,50 | 0,618 0,0872 ALAV2 | -135775 |-1,11( 0,267 -0,4281 ALAV3| 10,0271 | 0,82 0414 0,4340
IRSC -0,0009 (-0,07| 0,943 -0,0009 IRSC -0,8011 [-1,17| 0,244 -0,8011 IRSC -0,2954 (-0,70| 0,484 -0,2954
ROA 8,7418 1,43 | 0,153 0,1609 ROA 9,2423 1,54 | 0,125 0,1703 ROA 9,8592 159 | 0,111 0,1834
EST 02734 | 045 [ 0,655 0,0149 EST 3,9383 2,000,046 | 0,2145 EST 2,2567 [ 0,78 0436 | 01241
NDTS -5,2259 | -0,49| 0,624 -0,0219 NDTS -7,2288 |-0,30| 0,765 -0,0304 NDTS 2,0967 0,14 | 0,892 0,0089
RISC -0,1487 |-0,08| 0,936 -0,0007 RISC 21,3861 | 0,95 | 0,342 0,1013 RISC 13,7627 | 0,65 | 0,517 0,0658
CRESC 0,9217 0,50 | 0,618 0,0573 CRESC 0,5083 0,29 | 0,770 0,0316 CRESC 0,0818 0,07 | 0,943 0,0051
TAM 1,2219 |2,89] 0,004 0,4382 TAM 1,3261 3,180,001 0,4763 TAM 1,1704 |2,77 (0,006 | 0,4242
ADR -1,2951 (-0,87| 0,384 -0,1214 ADR -1,4302 [-1,24] 0,216 -0,1343 ADR -1,0206 |[-0,71| 0,476 -0,0967
BETA -2,0649 |-1,74| 0,082 -0,2200 BETA -1,4601 |[-1,18| 0,236 -0,1527 BETA -1,3760 (-0,90| 0,371 -0,1486
TIPO 1,0127 141 | 0,158 0,1534 TIPO -0,1803 |-0,53] 0,595 -0,0274 TIPO 0,9600 1,29 [ 0,196 0,1470
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ANEXO | — Diagrama de Efeitos Diretos do Modelo
Estrutural

Variavel enddgena: Alavancagem 2 (ALAV2 = dividas de longo prazo / ativo total)

31
EST 7.9e-02 23
5.9¢-02 ROA ADRis
6.8e-03 y‘ .
3.2e-02 .68
NDTS
3.5e-04 22 .33
IRSC |= BETA
2.66-02 . 19 ] 22
RISC -
4.50-04 .24 -14
-7.4e-02 16 /g —
8.1e-02 TAM '
CRESC 68ed2 2.6 77 Tlp%
7.7e-02 .

Variavel enddégena: Alavancagem 3 (ALAV3 = dividas de longo prazo / patriménio

liquido)
31
23
EST 7.9e-02 ;
5.9e-02 ROA ADRis
.29 6.8e-03 17 .
3.2e-02 .15 N 14
NDTS 2.0e3
3.5e-04 62 .33
ALAV3 | IRSC | 7 BETA
2.6e-02 -6.0e-02 -.68 -12) - 23
e T 2

4.5e-04
.24 45 .21
1.2e-02 16
8.1e-02 TAM 13

CRESC 50e-p 2.6 21 T|PC4)6
7.7e-02 d




