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Resumo: A questdo da sustentabilidade tem ganhado cada vez mais notoriedade tanto de empresarios quanto de consumi-
dores, passando a integrar o planejamento das estratégias de negocios das organizagdes. Neste sentido, a publicagdo de re-
latérios de responsabilidade socioambiental, bem como a participagdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da
BM&FBOVESPA, tém sido apontados como mecanismos que demonstram ao mercado as boas praticas de gestao sustentavel,
sendo também uma forma de reduzir a assimetria de informagdes da empresa em relagdo ao mercado. Com essa transparéncia,
conhecida na literatura sobre finangas como disclosure, procuram, em contrapartida, reduzir o risco de suas ag¢des cotadas na
Bolsa de Valores, além da redugdo do custo do capital. Assim, neste estudo buscou-se verificar se tais redugdes de custo de
capital proprio e de capital de terceiros realmente ocorrem nas empresas que publicam relatorios de sustentabilidade (GRI) e
que participam do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Para isso, foram selecionadas 91 empresas, metade destas que
publicam relatorios de sustentabilidade, a outra metade como amostra de controle que ndo publicam tais relatorios. Foi utilizado
o método quantitativo de regressao logistica com painel de dados. Os resultados apontam que o disclosure ambiental exerce um
impacto positivo no que concerne a reducgdo do custo de capital proprio para a empresa, todavia, o0 mesmo nao ocorre quando
se trata do capital de terceiros.

Palavras-chave: Relatorio de sustentabilidade. Risco. Disclosure. Custo de capital proprio. Custo de capital de terceiros.

Environmental disclosure and impact on capital cost

Abstract: The issue of sustainability has gained increasing notoriety both business as consumers, becoming a member of
the planning of the organizations business strategies. In this sense, the publication of social and environmental responsibility
reports, as well as participation in the Corporate Sustainability Index (ISE) of BM & FBOVESPA have been suggested as
mechanisms that demonstrate the good sustainable management practices market and is also a way to reduce the asymmetry of
Company information relative to the market. With this transparency, known in the literature on finance and disclosure, looking
in turn, reduce the risk of its shares on the Stock Exchange, as well as reducing the cost of capital. In this study we sought to
determine whether such reductions in the cost of equity and debt capital actually occur in companies that publish sustainability
reports (GRI) and participating in the Corporate Sustainability Index (ISE). For this, we selected 91 companies, half of those
that publish sustainability reports, the other half as a control sample that does not publish such reports. The quantitative method
of logistic regression with panel data was used. The results show that the environmental disclosure has a positive impact with
regard to reducing the cost of equity capital for the company, however the same is not true when it comes to third-party capital.

Keywords: Sustainability report. Risk. Disclosure. Cost of equity. Debt capital cost.
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INTRODUCAO

Disclosure socioambiental e o impacto no custo de capital

Muito se discute sobre a importancia de uma estrutura
de capital solida alinhada com a gestdo coerente de riscos
organizacionais, haja vista a necessidade das empresas per-
manecerem com a saude e solvéncia financeira estabiliza-
da e a0 mesmo tempo transmitir seguranga e transparéncia
ao mercado acionario, sendo referencial de atratividade aos
seus investidores e de rentabilidade aos seus acionistas. Nes-
te sentido, a gestdo de risco, a gestdo financeira ¢ a gestdo
sustentavel como ferramentas integrada, t€ém sido inseridas
nas politicas de disclosure das empresas com a inten¢do
principal de reducdo de assimetria informacional junto aos
stakeholders.

A partir disso, o conceito de desenvolvimento susten-
tavel torna-se parte integradora das estratégias organiza-
cionais, podendo ser considerado como um ponto essencial
neste contexto da complexa relacdo entre as atividades orga-
nizacionais, 0 meio ambiente e as exigéncias mercadologicas
por empresas socialmente responsaveis e transparentes. No
mercado financeiro, os investidores, acionistas e altos execu-
tivos das organizagdes “podem interpretar a sustentabilidade
como importante fonte de criagdo de valor que permeia as
estratégias e as operagdes da organizacdo” (NOBRE et al.,
2013, p.501).

Desta forma, com o “objetivo de mostrar o desempe-
nho de mercado de uma carteira formada por empresas que
adotam os principios de gestdo sustentavel” (MARCON-
DES, 2010, p.17), foi criado o [ndice de Sustentabilida-
de Empresarial (ISE), pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA), a exemplo do que ocorria no mercado
financeiro internacional, vindo ao encontro das necessidade
das empresas brasileiras “que se destacam por adotar estra-
tégias e praticas que promovam o desenvolvimento sustenta-
vel” (VITAL et al., 2009, p.12).

Além do ISE, outro ponto de grande relevancia referen-
te ao disclosure sao os relatorios socioambientais publicados
pelas companhias. Neste aspecto, ainda sdo estudados os
beneficios adquiridos pelas organizagdes quando ha efetiva-
mente esta transparéncia na divulgacao de seus resultados e
acoes sustentaveis. Segundo Eccles et al. (2001), uma grande
estratégia perante seus investidores ¢ aquela que prové e dis-
ponibiliza muitas informagdes, possibilitando aos analistas e
investidores maior credibilidade e confianga nos negdcios da
organizagdo, sendo visto por eles como uma oportunidade de
investimento existente, e como um efeito cascata, refletindo
para a empresa melhor acesso a novos capitais e consequen-
temente o aumento do valor da agdo.

Outra inquietacdo a ser levantada neste estudo esta re-
lacionada ao impacto deste disclosure no custo da estrutura
de capital da empresa, seja ele capital proprio ou capital de
terceiros. Neste sentido, Botosan (1997) e Hail (2002) afir-
mam que ainda ¢ necessario estudar de modo mais apro-
fundado esta relacdo entre a divulgacao de informacgdes e a
reducdo do custo de capital, pois ainda ha pouco suporte de
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estudos empiricos que afirmem esta relagdo. O risco de mer-
cado também sera considerado neste estudo, tanto por parte
da empresa quanto de seus investidores. Neto (2001) afirma
que ha dois tipos de riscos: (i) risco da empresa que capta os
recursos financeiros do mercado cujos riscos sdo iminentes a
partir das atividades da empresa, do tipo de mercado em que
elanegocia, e da capacidade de pagamento de suas dividas; e
(i1) risco de mercado (maior variagao no valor de uma acao,
maior sera o seu risco).

Neste aspecto, Fernandes (2012) assevera que a divul-
gacdo das informagdes ambientais influenciam na da assi-
metria informacional, impactando na eliminac¢ao dos riscos
da companhia, influenciando positivamente em sua estrutura
de capital. E importante ressaltar que a redugio do custo de
capital ¢ um dos beneficios do disclosure (LIMA,2009), en-
tretanto, existem muitas pesquisas internacionais e poucas
nacionais que procuram estudar o disclosure e seu impacto
no custo de capital, sendo um estudo necessario a ser realiza-
do mais aprofundado no mercado brasileiro.

Assim, considerando que ndo ha claramente na lite-
ratura brasileira um consenso sobre a influéncia do disclo-
sure no custo de capital, e que também existe apenas um
estudo brasileiro que abrange os custos de capital proprio
e de terceiros juntamente (FERNANDES, 2012), propomos
verificar se o aumento de disclosure (redugdo de assimetria
de informagdes), considerando como padrdo de exceléncia
a participagdo no ISE e também a publicagdo de relatorios
socioambientais GRI (Global Reporting Initiative), aumenta
a confiabilidade do investidor e reflete na redugao do risco de
mercado, impactando consequentemente na reduc¢ao do cus-
to de capital de proprio e capital de terceiros. Pela escassez
deste tipo de estudo, os resultados serdo de grande relevan-
cia para a area de sustentabilidade, finangas, controladoria
e contabilidade, podendo ser considerados como uma fonte
enriquecedora para outros futuros estudos.

SUSTENTABILIDADE, GRI E ISE

A sustentabilidade como vivéncia na sociedade ja
existe ha muito tempo (BOFF, 2012), entretanto, somente
apos diversos desastres ambientais que o conceito foi criado
e que os trés pilares da sustentabilidade foram claramente
estabelecidos, sendo estes: economico, ambiental e social
(ELKINGTON, 2012).

Desde entdo, inumeros estudos vém sendo realizados
a respeito do tema, levando em considerag@o varios aspec-
tos. Um aspecto que tem gerado inquietagdo na comunidade
cientifica esta intrinsecamente ligado as questdes relaciona-
das aos impactos financeiros organizacionais. Neste cendrio,
as organizagdes sao impelidas a direcionar seu foco ndo mais
somente ao lucro, em que seus ganhos sdo representados por
acoes registradas na contabilidade (ELKINGTON, 2012),
mas também na vinculag@o do seu crescimento e desenvolvi-
mento a a¢des ambientais e sociais (socioambientais), como
um fator primordial para continuidade de seus negdcios.
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A preocupagao dos investidores esta na busca de em-
presas efetivamente comprometidas com a sustentabilidade,
e neste sentido grande parte das empresas de capital aberto
tém buscado atender esta tendéncia por meio da publicagdo
de relatorios de sustentabilidade ou balancos sociais. Por
mais que existam diversos modelos destes relatorios, o pre-
sente estudo optou por considerar o padrao GRI pelo fato de
ser um dos padrdes mais bem aceitos mundialmente, consi-
derado como um importante instrumento para medir e relatar
o desempenho econdémico, social e ambiental das empresas
(KARAGIORGOS, 2010; WILBURN; WILBURN, 2013).

Outra perspectiva relevante quanto a simetria das in-
formagoes perante o mercado de agdes, estd relacionada ao
ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial). O indice pas-
sou a ser referéncia nacional para a classificagdo de empre-
sas socialmente responsaveis listadas na bolsa. As empresas
participantes da seleg¢@o para a carteira ISE devem atender a
critérios baseados no conceito do triple bottom line desen-
volvido pela empresa de consultoria inglesa Sustainability,
que envolvem aspectos sociais, ambientais e econdmicos de
forma integrada. Além disso, ¢ importante ressaltar que de-
vido a necessidade de o aspecto da transparéncia ser de gran-
de relevancia, as empresas da carteira ISE sdo questionadas
quanto a publicagdo anual dos seus relatdrios socioambien-
tais (BOVESPA, 2014).

Neste contexto, ¢ possivel verificar o alinhamento das
exigéncias encontradas quando da participa¢do das compa-
nhias no ISE, bem como os critérios de aceitagdo dos rela-
torios socioambientais do GRI, ambos visam obter informa-
¢des dos mais variados aspectos, como a respeito do perfil
organizacional, formas de gestdo, responsabilidade socio-
ambiental, dentre outras importantes informagdes as quais
transmitem as caracteristicas de transparéncia.

DISCLOSURE E A TEORIA DA RE-
DUGAO DA ASSIMETRIA DE IN-
FORMACOES

No mercado de agdes, o disclosure tem elevada impor-
tancia na visdo dos investidores, pois possibilita a apropria-
da analise das oportunidades de investimentos, considerando
como fator preponderante a reducdo da assimetria de infor-
macdes (LANZANA, 2004).

Neste specto, o disclosure torna-se um diferencial com-
petitivo para as organizacgdes de capital aberto, sendo que
Bushman e Smith (2003) alegam que o disclosure ndo é op-
cional, mas sim essencial para empresas que buscam opor-
tunidades de investimentos solidos, sendo uma ferramenta
de grande diferencial em meio a um mercado de extrema
competitividade, a fim de dar suporte ¢ maior certeza aos in-
vestidores quanto a escolha de onde alocar de seus recursos.

E valido ressaltar que disclosure ¢ sindnimo de redugio
de assimetria informacional, e, segundo Tedeschi (1997), a
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teoria da assimetria de informacdes (asymmetry of informa-
tion theory) tem a intencdo de verificar o impacto dos riscos
e as potenciais vantagens para investidores, demonstrando
as suas reagdes/impactos, os quais influenciam nas decisdes
de possiveis financiamentos e investimentos, ou seja, fatores
ligados a transmissdo de informagdes aos mercados de capi-
tais, reduzindo o efeito de decisdes inconscientes.

Para uma melhor compreensdo sobre o tema, deve-se
mencionar neste estudo que a assimetria de informag&o ocor-
re quando um lado das partes detém maiores informagdes
do que a outra parte, resultando no desequilibrio de poder
na operagao/transac@o, problemas no financiamento direto ¢
ineficiéncias de mercado. Quando tratamos do mercado de
acdes, no que tange a rentabilidade ¢ o risco de investimen-
tos, ¢ importante ressaltar que ¢ fungdo dos mercados finan-
ceiros a busca e transmissdo das informagdes aos investido-
res (FERNANDES et al., 2013), ou seja, quando tratamos
de assimetria de informagdes deve-se considerar sempre que
os administradores e/ou proprietarios detém informagoes de-
talhadas e privilegiadas a respeito da organizacdo, informa-
cdes estas que os demais investidores ndo possuem.

Segundo Bertolin et al. (2008), a teoria da assimetria de
informagao volta-se para os estudos de analise econdmica de
mercados. Neste sentido, os autores ressaltam que a infor-
macao com transparéncia € um fator de extrema importan-
cia na construcdo de confianga entre as partes relacionadas,
de modo que a assimetria de informacao reflete em dire¢@o
contraria, trazendo a auséncia de credibilidade e confianca.
Nesta relagdo de “confianca” ou “desconfian¢a” de informa-
¢des existem pelo menos dois atores envolvidos: o agente e
o principal, onde o agente detém a maior parte das informa-
¢des com relagdo as agdes a serem tomadas, pois aquele esta
diretamente ligado na execucao das atividades e resultados
sendo este responsavel pela transmissao de informagdes, ja o
principal recebe as informagdes ou resultados (LIMA, 1997).

No que tange o capital de terceiros, Albanez e Val-
le (2009) afirmam que empresas que adotam praticas que
visam a reducdo de assimetria de informagdes, como por
exemplo, praticas de Governanca Corporativa da Bovespa,
tendem a reducao do custo dos financiamentos, além da res-
tricdo ao crédito se tornar algo mais plausivel. Através de
seu estudo, Harris e Raviv (1991) afirmam que o risco da
informacdo impacta na estrutura de capital apds o controle
da assimetria de informagdo entre gerentes de empresas ¢
investidores externos. Neste contexto, um dos focos deste
estudo busca evidenciar a importancia da transmissdo das
informagdes dos resultados financeiros da organizacao, de
modo confiavel aos investidores.

CUSTO DE CAPITAL DE
TERCEIROS E CAPITAL PROPRIO

O custo da divida esta diretamente ligado ao custo de
capital de terceiros. Shmidt, Santos e Kloeckner (2006)
afirmam que o custo da divida mensura os custos dos em-
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préstimos com 0s quais a empresa consegue suportar o
financiamento de suas atividades, sendo necessario consi-
derar o nivel corrente das taxas de juros em que o custo da
divida da empresa sera influenciado por este nivel. Além
disso, outro fator a ser considerado ¢ o risco de inadimplén-
cia da empresa, pois quanto maior for o risco, maior sera
0 custo com empréstimos e, maior sera o custo da divida.
Assim o custo da divida deve ser compreendido como a
composicao da taxa corrente de juros, bem como também o
risco de inadimpléncia da empresa.

Segundo Junior, Rigo e Cherobim (2005), ao utilizar
capital de terceiros, a empresa pode estar propensa ao risco
financeiro, sendo este a consequéncia de um endividamento
consideravelmente alto, incorrido de juros proporcionais,
ou seja, altos juros a pagar e amortizagdo dos empréstimos.
O risco de ndo gerar lucro antes de juros e impostos (LA-
JIR) necessarios para pagar o principal e os juros, na visao
econdmica, é considerado risco financeiro.

Quanto ao custo de capital proprio, de acordo com Ju-
nior, Rigo e Cherobim (2005), esta relacionado ao retorno
minimo esperado pelos acionistas quanto a participacao da
empresa em seu financiamento permanente, de modo que
este financiamento permanente ¢ decorrente da obtencdo de
acdes preferenciais ou ordinarias. Neste sentido, o custo de
capital, segundo a teoria financeira, esta diretamente rela-
cionado a aplicagdo de recursos, sendo dependente do risco
do investimento e da rentabilidade. A partir disso, ¢ possi-
vel compreender que para realizar a mensuragao do risco o
destino dos recursos financeiros deve estar claro (JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2005).

Busca-se, entdo, verificar se mecanismos de sus-
tentabilidade influenciam na redug@o do custo do capital
proprio, por meio da reducdo de assimetria informacional,
ou seja, pela garantia da transparéncia de seus processos,
acOes e resultados perante os acionistas e investidores.
Neste sentido, em muitos estudos comumente tem se atri-
buido a redugdo do custo de capital proprio ao disclosure
adotado pelas empresas que divulgam os relatorios de sus-
tentabilidade (BOTOSAN, 1997; HAIL, 2002; FRANCIS;
KRURANA; PEREIRA, 2005; LOPES; ALENCAR, 2010;
ROVER; SANTOS, 2013).

HIPOTESES

Os respaldos tedricos apresnetados fornecem subsi-
dios para construgdo das seguintes hipoteses:

HI: A publicagao de relatérios socioambientais (GRI)
impacta na redu¢@o do custo do capital proprio.

H2: A publicagdo de relatorios socioambientais (GRI)
impacta na reducdo do custo do capital de terceiros.

H3: A participagdo no Indice de Sustentabilidade Em-
presarial impacta na redu¢@o do custo do capital pro-
prio.

H4: A participagio no Indice de Sustentabilidade Em-
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presarial impacta na redugdo do custo do capital de
terceiros.

H5: A publicacao de relatérios socioambientais (GRI)
impacta na redugao de riscos da empresa.

H6: A participagdo no Indice de Sustentabilidade Em-
presarial impacta na redugdo de riscos da empresa.

ABORDAGEM METODOLOGICA

MéTOD,O DE PESQUISA E TRATAMENTO
ESTATISTICO

Para a realizagdo do presente estudo, foram utilizados
os métodos de pesquisa descritivo e quantitativo. Descri-
tivo pela analise do grau de associagdo de variaveis (MA-
LHOTRA, 2006), sendo analisados resultados financeiros
e contabeis e sua associagdo com o disclosure/ transparén-
cia de informagdes perante o mercado de agdes. O estudo
tem também uma abordagem quantitativa, cuja analise foi
realizada por meio de regressdo com dados em painel (RO-
VER; SANTOS; 2013). Neste sentido, optou-se por utilizar
o painel de dados com a técnica estatistica conhecida como
regressdo logistica, pois esta “maximiza a ‘verossimilhan-
¢a’ de que um evento ocorra” (HAIR et al., 2005, p.234).

Foi utilizada a técnica estatistica de regressao logistica
com dados aleatdrios, com a existéncia de varidveis depen-
dentes dicotdmicas, assumido os valores entre 0 ¢ 1. Neste
sentido, estas variaveis binarias com valores 0 e 1, estima
a probabilidade de resposta para determinado fenomeno,
conforme formula a seguir:

P(y=1x)=P(y=1|x1, x2, ..., xk)

“Desse modo, y ¢ a variavel dependente e x um conjunto
completo de variaveis explicativas” (WOOLDRIDGE, 2010,
p-536). A partir desta técnica de regressdo logistica com agru-
pamento de dados, obtém-se uma probabilidade (entre 0 e 1),
e de acordo com Hair et al. (2009), o valor da probabilidade,
seja ela qual for, pode ser mensurado por uma variavel mé-
trica, que pode ser estimada. Os dados em painel possibilita-
ram o acompanhamento do comportamento das empresas ao
longo dos anos. A estimacdo destes dados foi realizada pelo
modelo de efeitos aleatorios, o qual, segundo Gujarati (2006,
p.522), pode ser representado pela seguinte formula:

Y;r = 181 + ﬂ;’XZz'r + ﬁ3X3:‘r + Wir

Pl intercepto comum das empresas retiradas em uma
amostra aleatdria (diferengas dos interceptos individuais
sao refletidas no termo de erro).

W it = ¢ o termo de erro composto (erro especifico dos
individuos mais erro combinado da série de cortes trans-
versais).

Por fim, os resultados deste estudo foram obtidos com
o suporte do software econométrico STATA ® 12, a fim
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de verificar se a publicag¢do de relatérios socioambientais
e participagdo no GRI ou no ISE influenciam no custo de
capital proprio e no custo de capital de terceiros das com-
panhias brasileiras de capital aberto.

POPULACAO, AMOSTRA E PERIODO

A amostra adotada para o presente estudo ¢ nao-
-probabilistica intencional, pois “consiste em selecionar
um subgrupo da populag@o que, com base nas informagdes
disponiveis, possa ser considerado representativo de toda a
populagdo” (GIL, 2008, p. 94).

Inicialmente, como populagdo foram selecionadas
370 empresas que detém ac¢des na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BM&FBOVESPA), conforme a base do sistema
Economatica. Contudo, para evitar distor¢des nos resul-
tados das analises, as empresas do setor financeiro foram
excluidas. Além disso, empresas dos setores de petroleo, gas
e biocombustivel, servicos educacionais e tecnologia da in-
formagdo foram excluidas do estudo por ndo terem dados
suficientes quanto ao nimero de empresas, nao haver em-

presas que publicam relatorios de sustentabilidade ou possu-
irem resultados financeiros com caracteristicas peculiares, os
quais poderiam influenciar no resultado do estudo.

O grupo principal de analise compreende empresas
que publicam relatérios de sustentabilidade conforme base
de dados do GRI, ou que tém agdes no ISE (indice de Sus-
tentabilidade Empresarial) da Bolsa de Valores de Sao Pau-
lo. Em seguida, para compor o grupo de controle, foram
selecionadas empresas com as seguintes caracteristicas:
ndo publicar relatorios de sustentabilidade, ndo ter agdes
no ISE, possuir valores de beta, liquidez corrente, rentabi-
lidade patrimonial e CAPM (capital asset pricing model)
comparaveis com as médias encontradas para empresas
que publicam relatérios de sustentabilidade.

Restaram, entdo, 91 empresas para o presente estudo,
configurando-se, entdo, a amostra do estudo. O periodo de
analise compreendeu os anos de 2006 (ano de inicio do
ISE) a 2013 (ultimo ano que apresenta os dados financeiros
e balancgos sociais até a finaliza¢do do presente estudo), re-
sultando em 481 observagdes validas.

DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Variavel Classificacio Mensuracio Fonte
Para publicagdo de balango foi utilizada como proxy uma varidvel
dummy identificando se a empresa publica ou nio o balango no
GRI Dependente modelo GRI, sendo indicado como 1 (publica GRI) e 0 (ndo BM&FBOVESPA
publica GRI).
Utilizada como proxy - varidvel dummy identificando se a
ISE Dependente || empresa participa ou ja participou do ISE ou ndo, sendo indicado || BM&FBOVESPA
como 1 (participou ou participa) e 0 ( nunca participou).
A fim de obter o resultado do capital proprio e operacionalizar
esta variavel, foi considerada a diferenga entre o CDB
CAPM Independente || (Certificado de depdsito bancério) e a poupanga multiplicado pela Economatica
proxy de risco sistematico beta, sendo este resultado somado pela
poupanga.
Custo de c_apltal Para operacionalizar esta varidvel foi considerada a razdo entre ”»
de terceiros Independente . - . Economatica
juros e capital de terceiros.
(Custocapter)
Utilizada como proxy - variavel dummy identificando se a
empresa tem ou ndo Governanga Corporativa, sendo indicado
Governanga Controle como 1 (possui Governfmga Corporativa) e 0 (ndo possui BM&FBOVESPA
Governanga Corporativa), abrangendo todos os niveis
diferenciados da BM&BOVESPA, ou seja, Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado.
Endividamento Controle Para operac1onahzgr esta \{anavel ut11_1zou—se arazdo entre o Economatica
passivo exigivel pelo ativo total.
LN Salﬁgzelta Esta variavel foi operacionalizada considerando a diferenca entre
qu Controle o valor liquido das vendas depois das dedugdes da receita bruta, Economatica
operacional . A
. dos impostos, das devolugdes e descontos.
(Lnrecliqop)
LN do passivo
ndo circulante Controle Considerou-se o passivo ndo circulante Economatica
(Lnpasnocir)
Liqui . N ., . ~
iquidez Para operacionaliza¢do desta variavel foi calculada a razdo do ”
corrente Controle . . . . Economatica
. ativo circulante pelo passivo circulante.
(Liqcor)
Ativo total Controle Esta variavel representa no estudo o tamanho da organizagéo, Economtica
(Ativotot) sendo considerado o Logaritmo natural do ativo total.

TABELA 1- DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Revista ADMpg Gestdo Estratégica, Ponta Grossa, v. 8, n. 2, p.55-63, 2015.

59




Revista

ADMpg

Gestao Estratégica

ANALISE DOS RESULTADOS
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Inicialmente realizou-se a analise descritiva dos da-
dos, chegando-se aos resultados abaixo:

Variable Mean Std.Dev. Min Max

ise| .2370062 4256889 0 1

gri| .3367983 4731073 0 1
endividamento| 149.0123  3228.713 0 70811.48
Inrecliqop| 14.13542  2.900735 0 18.45214
Inpasnocir|  13.70757  2.434469 0 18.57974
ativotot|  1.32e+07  2.95e+07 0 2.92e+08

ligecor| 1.713514  2.017477 0 30.6

capm| 8.599459  2.089812 6.37 24.99
custocapter| .3466534  .8771887 0  10.33665

TABELA 2 - ANALISE DESCRITIVA

PRIMEIRA ANALISE: GRI COMO
VARIAVEL DEPENDENTE

Inicialmente, foram rodados os dados considerando
como variavel dependente o GRI, e as demais variaveis
como independentes, conforme tabela mencionada ante-
riormente. A partir dos resultados do estudo, pode-se cons-
tatar que as empresas que publicam os balancos sociais no
modelo GRI possuem uma significancia positiva (1%) na
variavel de Governanga Corporativa, ou seja, as empresas
que se preocupam com boas praticas de governanga tam-
bém possuem responsabilidade sociambiental, sendo evi-
denciada, também, a importancia com a transparéncia de
suas agdes de gestdo perante o mercado.

Considerando o custo de capital proprio, neste estudo
ele ¢ estimado pelo modelo econdomico Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM). A partir disso, constata-se também
a influéncia positiva no capital proprio da empresa, com
significancia de 5%. Esta significancia junto ao capital pro-
prio indica os impactos positivos quanto a entrada de ca-
pitais de acionistas e investidores, que consequentemente
sentem confianca em investir na referida empresa por seus
niveis de disclosure, sendo este um fator fundamental para
reducdo de riscos da companhia, corroborando assim com
a primeira e com a quinta hipotese deste estudo.

Em rela¢do ao custo de capital de terceiros, ndo foi
evidenciada significancia quando relacionado ao GRI, bem
como ndo foi encontrada relagdo positiva entre eles, po-
dendo ser considerado que o disclosure ndo afeta o custo
de capital de terceiros, ou seja, no mercado brasileiro ndo
ha impacto de redugdo de custos com despesas financeiras
de empréstimos e financiamentos junto aos credores, nao
confirmando assim a segunda hipotese do presente estudo.
Nao obstante, foi possivel obervar que a receita liquida
operacional possui significancia de 10%, representada nes-
te estudo pela varidvel recliqop, refletindo em um maior
potencial de vendas das empresas que possuem informa-
¢Oes assimétricas reduzidas para o mercado comprador, to-
davia ndo demonstrando o mesmo resultado para o merca-
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do crediticio (capital de terceiros). E valido ressaltar que a
variavel de controle de tamanho da empresa, representado
pela variavel ativotot, ndo apontou como relevante no estu-
do, demonstrando que ndo interfere nas demais variaveis.

gri Coef. Std. Err. z P> |7
governanga| 3.571828 1.098572 3.25 0.001
endividamento| .0100459 .0224383 0.45 0.654
Inrecliqop| .9580177 .4703051 2.04 0.042
Inpasnocir| .3395354 3697467 0.92 0.358
ativotot| -9.65e-09  1.18e-08 -0.82 0.412

ligecor| 2573856 .3247662 0.79 0.428

capm| -3845639 .1280731 -3.00 0.003
custocapter| -.293697 4793385 -0.61 0.540
cons| -20.24004  5.802666 -3.49 0.000

TABELA 3 — GRI COMO VARIAVEL DEPENDENTE

SEGUNDA ANALISE: ISE COMO
VARIAVEL DEPENDENTE

Na segunda rodada de analise, passou a ser conside-
rado o ISE como variavel dependente, considerando-se as
empresas que fazem ou ja fizeram parte da carteira do ISE
junto a0 BM&FBOVESPA durante o periodo estudado. E
possivel verificar que as empresas que fazem parte do ISE
possuem uma significancia positiva na variavel de Gover-
nanga Corporativa de 1%, ou seja, as empresas que se pre-
ocupam com a transparéncia de informagdes sustentaveis
perante o mercado de agdes também procuram obter pa-
dronizagdo e boas praticas de Governanca em sua gestao,
apresentando menor nivel de assimetria de informagdes em
relagdo ao mercado.

Este maior nivel de disclosure realmente favorece a
redug@o no custo de captacdo de capital proprio, medido
neste estudo pelo CAPM, com significancia de 5%. Dessa
forma, as empresas que estdo no ISE apresentam menores
custos para captacgdo de capital proprio, utilizando o mode-
lo CAPM como métrica para esse custo. A partir disso, é
possivel constatar também que hd impacto positivo na re-
ducdo dos riscos da empresa, corroborando com a terceira
e sexta hipodtese do estudo.

Contudo, o disclosure das empresas que participam
do ISE somente ¢ suficiente para reduzir o capital proprio,
pois o custo de capital de terceiros ndo se mostrou menor
para as empresas que compdem o ISE, ndo confirmando a
quarta hipdtese.

As empresas que participam do ISE apresentaram sig-
nificancia estatistica para a variavel recliqop, o que com-
prova que tais empresas apresentam receitas relativamente
superiores as demais; contudo, a proxy para tamanho de
empresas ndo se mostrou relevante, logo, a receita opera-
cional liquida superior identificada mostra que as empre-
sas que apresentam maior disclosure também apresentam
maior faturamento, mas nao sdo necessariamente as empre-
sas com maior porte.
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ise Coef. Std. Err. z P> |7
governanca| 9.933151 3.206792 3.10 0.002
endividamento| -.0001316 .0006509 -0.20 0.840
Inrecliqop| 1.978174  .8562768 231 0.021
Inpasnocir| .2723627 .6303864 0.43 0.666
ativotot| 1.24e-08  1.10e-08 1.12 0.262

ligcor| .06967947  .5918345 -1.18 0.239

capm| 4075942 1770455 230 0.021
custocapter| -3.872733  2.608349 -1.48 0.138
cons| -47.93758 10.93748 -4.38 0.000

TABELA 4 - ISE COMO VARIAVEL DEPENDENTE

CONSIDERAS}éES FINAIS
E CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo verificar a in-
fluéncia do disclosure por meio da publicagdo de balangos
socioambientais de empresas brasileiras de capital aberto e
também pela participagdo destas no indice de Sustentabili-
dade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA, na redugdo
do custo de capital proprio e no capital de terceiros.

Para a analise, foi realizada uma regressdo logistica
com efeitos aleatorios, com dados em painel. Este foi o pri-
meiro estudo realizado no Brasil abrangendo a influéncia
da publicagdo de balangos sociais no modelo GRI, a parti-
cipagdo no ISE, o impacto no custo do capital proprio, e no
capital de terceiros.

Vale ressaltar que foi realizado apenas um estudo no
Brasil (FERNANDES, 2012) que busca verificar a relagao
entre o disclosure ambiental ¢ a estrutura de capital (pro-
prio e terceiros); todavia, no referido estudo, foram utiliza-
das outras variaveis para se mensurar o capital de terceiros
e também para o disclosure ambiental. Os estudos cienti-
ficos nacionais existentes buscaram verificar estes custos
de capitais de forma isolada, ou seja, ou capital proprio ou
capital de terceiros, além de também utilizarem-se apenas
do ISE ou do GRI, além de diversas outras variaveis serem
divergentes entre as analises.

Esperava-se a corroboracdo positiva de estudos in-
ternacionais e nacionais a respeito do tema, que ainda sao
incipientes. Neste sentido, o estudo nacional de Fernandes
(2012) corroborou com o presente estudo de forma inte-
gral, de modo que os achados do artigo desta autora evi-
denciaram que o disclosure ambiental afeta positivamente
na redugdo do custo de capital proprio, todavia, quanto ao
custo de capital de terceiros, ndo foi encontrado esta rela-
¢do positiva.

Buscando corroborar com outros trabalhos, somente
foi possivel confrontar com outros estudos nacionais con-
siderando os capitais de forma isolada. Com relagdo aos
estudos internacionais, foi possivel confrontar com os dois
capitais (proprio e terceiros), porém, considerando ferra-
mentas de disclosure internacionais. Assim, os achados
deste estudo demonstraram que o disclosure afeta positiva-
mente na redugdo do custo de capital proprio e, consequen-
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temente, a redugdo do risco, contrapondo o estudo de Alen-
car (2005), o qual ndo encontrou relagdo estatisticamente
significante entre o custo de capital proprio e o disclosure.

Outro achado detectado no presente estudo ¢ que o
disclosure, ou a redugao de assimetria de informagdes, ndo
impacta na redugdo no custo do capital de terceiros. Deste
modo, ¢ possivel considerar a grande relevancia deste estu-
do como uma nova contribuigdo para a comunidade cien-
tifica brasileira, uma vez que contrapde posicionamentos ¢
estudos sobre o tema que afirmam o oposto, como exemplo
as literaturas nacionais de Lima (2009), que concluiu em
seu estudo que quanto maior o nivel de disclosure, menor o
custo de capital de terceiros.

Contraria também literaturas internacionais. como
Francis, Khurana e Pereira (2005), Botosan e Plumlee
(2001), os quais concluiram que as empresas que possuiam
maiores niveis de disclosure em seus relatorios financeiros
apresentaram menor custo de capital. Outro estudo inter-
nacional contrariado ¢ o de Sharfman e Fernando (2008),
que concluiu que a elevacdo de praticas ambientais impacta
na redugdo do custo do capital proprio e de capital de ter-
ceiros, influenciado pela reducdo de riscos junto aos seus
investidores.

Assim, ¢ possivel corroborar com Lee, Walker e
Christensen (2006) quando alegam que as companhias que
reduzem a assimetria informacional por meio da constante
melhoria da divulgacdo de informagdes possuem uma ten-
déncia de maior atratividade aos investidores, uma vez que
estas empresas conseguem descontar seus ganhos futuros
a uma taxa inferior de mercado e, consequentemente, gera
valor aos acionistas, impactando positivamente na reducao
do custo de capital proprio.

Entretanto, o mesmo ndo pode ser dito a respeito da
redugdo do custo de capital de terceiros, considerando que
o disclosure ndo demonstra significancia no mercado cre-
diticio, ou seja, ndo ha influéncia na redugdo no custo da
divida, ndo gerando impacto também quanto a redugdo do
risco especifico da empresa de inadimpléncia.

Considerando que foi possivel confirmar quatro hipo-
teses do presente estudo, ndo sendo apenas confirmadas as
hipoteses relacionadas ao capital de terceiros, e levando em
consideracdo a complexidade do tema estrutura de capital
¢ a sua relagdo com o disclosure, os esfor¢os dispensados
neste estudo visam contribuir com a literatura nacional a
respeito do tema, e como outros, ndo esgota ou encerra o
assunto. Neste sentido, ¢ esperado que o presente estudo
contribua para um maior aprofundamento da analise da in-
fluéncia de disclosure na estrutura de capital das empresas.

Futuros estudos sdo necessarios, inclusive para se
compreender quais fatores realmente sdo influenciados
pela publicagdo de relatérios socioambientais como o GRI
ou pela entrada de empresas no ISE. As variaveis de analise
também precisam ser consolidadas em futuros estudos so-
bre o tema. Além disso, sugere-se para novos estudos maior
aprofundamento quanto ao custo de capital de terceiros,
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considerando que os achados do presente ndo demonstra-
ram significancia quando relacionado ao disclosure, sendo
importante a replicagdo, considerando outras variaveis, in-
dependentes de estrutura de capital de terceiros.

Neste sentido, é necessario ressaltar a relevancia des-
te aprofundamento, considerando que a tendéncia ¢ cada
vez maior por Companhias que buscam seu crescimento e
desenvolvimento por meio da captacdo de recursos finan-
ceiros de terceiros, buscando incentivos de financiamento,
em especial, e sem que esta enunciagdo seja limitativa, o
banco BNDES, o qual apresenta-se para sociedade como
um banco que considera de fundamental relevancia que as
empresas financiadas por ele observem principios éticos e
socioambientais, sendo este posicionamento exigido tam-
bém por outros agentes do mercado crediticio.
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