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Resumo:

O estudo objetivou verificar a influéncia da responsabilidade socioambiental no custo da divida
das empresas listadas na B3 S.A. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, documental e
abordagem quantitativa dos dados. A amostra foi composta por 294 companhias abertas que
possuiam dados disponiveis para todas as varidveis da pesquisa no periodo de 2010 a 2016.
Em relacdo ao custo da divida, em consondncia com estudos anteriores (LIMA, 2009; BARROS;
SILVA; VOESE, 2015; FONSECA; SILVEIRA, 2016), foi calculado, para cada empresa, a razdo
entre as despesas financeiras e o passivo oneroso em cada ano. Quanto a responsabilidade
socioambiental, foi adotado com proxy o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Os
resultados revelaram que os dados ndo apresentaram uma tendéncia unica de comportamento
no decorrer do periodo investigado, e que as empresas listadas no ISE apresentaram
indicadores menores do que as demais companhias listadas na B3 S.A. Na andlise das
varidveis, percebeu-se que a responsabilidade socioambiental ndo apresentou significancia em
relagcdo ao custo da divida.
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Responsabilidade socioambiental e custo da dividanalise em companhias
abertas listadas na B3 S.A.

Resumo

O estudo objetivou verificar a influéncia da resgabilidade socioambiental no custo da
divida das empresas listadas na B3 S.A. Paretdizou-se pesquisa descritiva, documental e
abordagem gquantitativa dos dados. A amostra foiposta por 294 companhias abertas que
possuiam dados disponiveis para todas as varidagi@squisa no periodo de 2010 a 2016.
Em relacdo ao custo da divida, em consonancia cstodes anteriores (LIMA, 2009;
BARROS; SILVA; VOESE, 2015; FONSECA,; SILVEIRA, 20} 6oi calculado, para cada
empresa, a razdo entre as despesas financeirgmssivo oneroso em cada ano. Quanto a
responsabilidade socioambiental, foi adotado coroxy o indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE). Os resultados revelaram gsielados ndo apresentaram uma tendéncia
Gnica de comportamento no decorrer do periodo figeel, e que as empresas listadas no
ISE apresentaram indicadores menores do que asdeomapanhias listadas na B3 S.A. Na
analise das variaveis, percebe-se que a respddadkil socioambiental ndo apresentou
significancia em relagdo ao custo da divida.

Palavras-chave: Responsabilidade socioambientato@a divida. Companhias abertas

Area Tematica: Abordagens contemporaneas de custos.

1 INTRODUCAO

Percebe-se no atual cenario brasileiro um graniikexoede alteracdes ocorridas no
panorama internacional, onde se exige um maior comgtimento das empresas em seu
comportamento ético, sendo as questdes ambientaieflexo dessa nova realidade. Com
isso, exige-se cada vez mais das empresas boeapm@nbientais, principalmente acdes que
demonstrem atitudes socioambientais responsavieado assim, uma maior expectativa em
todos osstakeholders.

Vérias organizacdes tém demonstrado que ja enm@ndea necessidade do
desenvolvimento econdmico sustentavel, como é @ das empresas listadas no ISE (indice
de Sustentabilidade Empresarial) da B3 S. A.. Eampresas demonstram sua inquietacéo
com a manutencdo das atividades econdmicas serondedgrar a preocupagdo com 0S
residuos da producéo e a reposi¢do destes no @@l considerando a qualidade de vida
do homem e ndo comprometendo as condicOes de asigelacdes futuras.

Na administragdo financeira existem trés areasgem as decisdes devem ser
consideradas na formacdo da estrutura de capitakrdpresa, que sao decisdes de
investimento, de endividamento e a politica ded#imdos. Considerando uma analise final, os
trés tipos de decisdo buscam o mesmo objetivo,équeaximizar os lucros e o valor da
empresa. Essas decisfes sdo especialmente impsrtardndo se relacionam ao custo de
endividamento e sua responsabilidade socioambjentalé o objeto desse estudo. Variaveis
como tamanho, segmento de atuacdo, lucratividadasticipacdo acionaria dos
administradores, oportunidades de crescimentoe entiras parecem exercer forte influéncia
sobre as decisfes financeiras da empresa (KAYO; AAN97).

A literatura apresenta variados fatores como mespeeis pela estrutura e custo do
endividamento das empresas e a necessidade ddumbtey, cada vez maiores, considerando
as questdes socioambientais, faz com que as emplesmuem melhorar as praticas
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financeiras, sem desconsiderar 0 meio em que sgeindleste contexto, preconiza-se a
guestdo de pesquisa do presente estudo: Qualiénni& da responsabilidade socioambiental
no custo da divida das empresas listadas na B3 &S l42 dessas consideracdes, o objetivo
central da pesquisa € verificar a influéncia dgpoasabilidade socioambiental no custo da
divida das empresas listadas na B3 S. A..

Ao apresentar a analise da discussédo sobre o dastiivida e sua responsabilidade
socioambiental, busca-se a possibilidade de fomeataliscussdo e a construcdo do
conhecimento da area, contribuir com o discernimedb conhecimento cientifico,
aprimorando e incentivando novos estudos sobre dividamento, bem como a
responsabilidade socioambiental das empresas.

2 REVISAO DA LITERATURA

As proximas secfes apresentam 0s conceitos matamiente atrelados ao foco desta
pesquisa, que serviram como base para o instrurdenpesquisa utilizado, bem como para a
analise dos resultados provenientes.

2.1 Custo da divida

O envolvimento com a sustentabilidade, segundo€el@ixNossa (2010), alavanca a
credibilidade da empresa, influenciando a reduc@oculsto de capital. Tal reducdo se
relaciona ao fluxo de caixa futuro esperado peteslares, de modo que a relacdo com a
sustentabilidade oportuniza a reducdo ou eliminadds passivos ambientais, das
indenizacdes, ddisclosure ambiental negativo involuntario, da reducéo datileglade da
empresa frente ao mercado e perda de liquidez ake agbes (FERNANDES, 2010). Esses
fatores refletem diretamente no caixa da empresiemquo alterar sua seguranca financeira e,
inevitavelmente, sua possibilidade de honrar seagpoomissos financeiros.

Frente a necessidade de financiar seus projet@npresas tém opcoes diferenciadas
de fontes para captacdo de recursos, podendoGgeigsrou de terceiros, sendo que ambas as
opcOes apresentam custos relacionados a suagiiizbla tentativa de selecionar alternativas
de financiamento, os gestores buscam solu¢cbesegpra snenos onerosas para a implantacao
de seus projetos ou investimentos. Existem apomimmevidentes de que adi¢cdes de capitais
de terceiros a estrutura de capital da empresanpaee benéficas em funcdo do beneficio
fiscal gerado pelas despesas financeiras, as @aaisoperacionais e dedutiveis (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002; BREALEY; MYERS; ALLEN, P8). Dessa maneira,
verifica-se que decisfes referentes a composic@stdatura de capital da empresa séo pecas
fundamentais no planejamento da organizacéo, eendbscustos de implantacéo de projetos,
desempenho e valor da empresa (BARROS; SILVA; VOEBES).

A partir da década de 80, as instituicbes finaaseicomecaram a levar em
consideragao a conduta relacionada as questfesraaibiem suas analises de concessao de
crédito e financiamentos, a partir do momento quebanco norte-americano foi condenado
como corresponsavel por danos ao meio ambienteddemntinuidade a essa orientacédo do
mercado mundial, algumas instituicdes financeiras Btasil alteraram o0 processo de
concessao de crédito, levando em consideracao tarpambiental na analise de crédito,
considerando a conduta de seus clientes, de moela qcorréncia de um fato ambiental
negativo pode refletir na iliquidez do tomador depeéstimo, podendo inclusive influenciar
no custo do capital requerido pela instituicdo [B®MO; ESTROZI; ARAUJO, 2004).

A legislacao brasileira esta voltada para essa sonduta das instituicdes financeiras,
pois o Brasil (1998), por meio da Lei de Crimes Aenkais e Brasil (2001) estabeleceu a
Politica Nacional de Meio Ambiente, onde respongabios financiadores de maneira
administrativa e penal, pelos danos causados amangiente.
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Conforme coloca Petrova, et. al. (2012) a quakdado nivel das informacbes
ambientais apresentadas e evidenciadas nos refaforanceiros podem influenciar no custo
de capital das empresgmis a tendéncia € reduzir a assimetria das infpgies entre os
gestores e os credores e apresentar o nivel dercomiimento das empresas nas questdes
ambientais podendo assim, influenciar a reducamudto do financiamento.

Dessa maneira, nota-se que 0s pesquisadores t@esddca deparam-se com uma
relacdo inversamente proporcional entralisclosure ambiental e o custo do capital, de
maneira que a evidenciacao de informagdes ambsgmbgitivas reduz o risco dos credores, e
consequentemente o custo do capital, de modo sghlda visualizar através dos relatorios
a relagcdo das empresas com as questbes ambienesisaeresponsabilidade favorece a
eliminacdo e/ou reducdo de eventos ambientais svisggativamente influenciando de
maneira positiva os fluxos de caixa futuros (FERNDEE, 2013).

2.2Responsabilidade socioambiental

A responsabilidade social por parte das empresasm-se um tema discutido e
propagado, cada vez mais, pelas midias brasileit@asnbém a nivel mundial, sendo de grande
importancia nas estratégias de negoécios das iigsis empresariais. A sociedade nédo aceita
mais que empresas fornegcam apenas qualidade, @@goprimento da legislacao, ela exige
e valoriza empresas que ajudam a minimizar os @nodd sociais e ambientais (BUSH, 2009;
LIU; ZHANG, 2017).

Existem indmeros argumentos sobre a responsatelisacial dentro das corporacoes,
que sdo classificados em duas linhas que sdo a eticinstrumental. Jones (1996) aponta
como argumentos éticos o dever das empresas deapeat acdes sociais, visto que se trata
de uma atitude moralmente necessaria, bem comaha instrumental, que se refere a
responsabilidade social corporativa como uma mardgdr trazer vantagem competitiva as
empresas.

Nesse mesmo sentido, Carroll (1999) coloca umaovieais ampla, com conceitos
mais abrangentes, incluindo a cidadania empresaksdim, a empresa deveria atuar em
quatro dimensdes da responsabilidade social cdrpmraue sdo: econdmica, legal, ética e
filantropica. Deste modo, para ser consideradaaboente responsavel, a instituicao
necessitaria ser lucrativa, obedecer as leis,ner atitude ética e, ainda, praticar atividade de
filantropia.

As empresas tém incorporado a responsabilidadal ssmmo uma maneira de nao
serem criticadas pelo publico e, por vezes, nda pamentarem seu desempenho. Henderson
(2001) informa que o mundo esta hum momento devdsdb global”, ou seja, existem
inimeros pontos de vista negativos para a humagidgue o meio ambiente estd muito
devastado; que a globalizacdo trouxe apenas cofrseige negativas, como 0 aumento da
pobreza e uma excluséo ainda maior de parte dadsat®. Em decorréncia dessas ideias, a
sociedade exige maior responsabilidade dos atooesis principalmente das empresas.

Na medida em que se pensa em responsabilidadd éawécessario pensar em ética.
Ela reflete comprometimento com as pessoas, rasggeitos direitos humanos, justica,
dignidade; e com o planeta, agindo de forma resp@hse comprometida com a
sustentabilidade. A sustentabilidade deve busaaslasdo da cidadania e do bem-estar, tanto
do publico interno quanto do externo. As institeghecessitam colocar seu conhecimento,
seus instrumentos de gestao e seus recursos ecoséanservico de seus colaboradores, dos
membros da sociedade e da defesa do meio ambiRAESQOS, 2004).

Nesse ponto, a responsabilidade social e ambipatid ser resumida no conceito de
efetividade, como o alcance de objetivos econdneiceociais. Uma instituicdo € efetiva
guando mantém uma postura socialmente aceitdvebspomsavel. A efetividade esta
relacionada a aceitacdo da sociedade, ao atendierseus requisitos sociais, econémicos e
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culturais. Toda e qualquer empresa existe por uecassidade social e depende de instituir
um bom relacionamento com a sociedade para sewidgen(TACHIZAWA, 2005).

Em se considerando a responsabilidade socioambgot desempenho das empresas,
Hart (1997) coloca que as instituicbes necessitaar ema visdo de economia global
sustentavel, ou seja, criar estratégias e compateimterligadas com o meio ambiente, e, ao
mesmo tempo, coerentes com os problemas das ddsreoconomias, sendo de mercado, de
sobrevivéncia e da natureza.

Nos préximos anos, o desenvolvimento sustent&sed uma das maiores
oportunidades da historia, considerando sua crescenportancia nos negoécios e 0s
executivos necessitam liderar este caminho. Comddart (1997), as organizagcbes devem
assumir o papel de educadoras, direcionando ar@nefa dos consumidores por produtos e
servigos consistentes com a questao da sustedéatali

2.3Estudos anteriores

Levando-se em conta estudos sobre a tematicaatard esperado que as empresas
com muitas oportunidades de investimentos e comonssbilidade socioambiental sejam
menos endividadas, ou que sejam mais endividadasrttodo que no longo prazo.

Evidéncias empiricas em relacdo a identificag@ehar e destacar organizacdes que
tém investido em acdes sustentaveis e que desemvoly pratica da responsabilidade
socioambiental podem ser obtidas no trabalho desiad) Graziadel e Polesel Filho (2008).
Os autores deram énfase as pesquisas realizadasbppk, cujo foco central foi 0 meio
ambiente e a sustentabilidade. Os resultados pldas#m refletir sobre o tema, seja nos
aspectos teoricos, seja nas questdes praticasérrasobre a necessidade e a importancia da
utilizacé@o dos pressupostos da comunicacdo estratég cotidiano das organizacdes.

Volpon, Macedo-Soares e Diana (2007) analisarampresaPetrobras, priorizando
sua oOtica relacional, ou seja, que leva em containgslicacbes estratégicas dos
relacionamentos, notadamente aliancas e redesdasor estes, nas quais a empresa atua.
Os resultados evidenciaram que a andlise nessaaiiega valor a analise tradicional, por
exemplo, da escola posicionamento, que ndo condeagies relacionamentos, contribuindo
com novos subsidios para a tomada de decisdoégitatda Petrobras, considerando sua
orientacédo socioambiental.

Os achados do estudo de Fernandes (2013) demransigaie aodisclosure ambiental
ndo afetava o custo da divida. Assim, o autor afirnjue no mercado brasileiro as
informacdes ambientais, sejam elas positivas oatives, ndo impulsionavam o mercado de
modo a influenciar positivamente/negativamente mszor da empresa, contrariando a
literatura internacional.

Outro estudo relacionado a teméatica em voga €radeavot, Drouvot, Gomes (2014)
que analisaram as informacdes divulgadas sobrma tia responsabilidade social (RSE) em
40 empresas cotadas na Bolsa de S&o Paulo (ifuivespa). Observaram a presenca da
dualidade, visdo instrumental, visdo normativargataram que 60% das empresas analisadas
praticavam, ao mesmo tempo, acdes utilitaristasraleta cadeia de negdcios e agbes de
filantropia. Em relacéo as pesquisas que indicaenaquolume e o contetdo das divulgacdes
socioambientais dependem do tamanho das empresastataram uma tendéncia nao
significativa da influéncia da receita liquida @aspresas sobre algumas praticas de RSE.

Mais recentemente, Oliveira et al. (2016) fizerappntamentos sobre as empresas
listadas Novo Mercado da BM&FBovespa e no rankiagFortune 500, em que 90 das
empresas pesquisadas apresentaram indicios deipagdes socioambientais nas dimensdes
analisadas. Indicios de preocupacdo socioambiamatieceram com mais frequéncia na
dimensao valores. Perceberam, pelos resultada®sptjue a divulgacdo socioambiental era
ainda incipiente. Além disso, 0s autores ressaltagge as organizacdes que apresentaram
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algum indicio de preocupacdo em suas missoes,svisOalores ndo poderiam ser vistas
como social e ambientalmente responsaveis, pomraumicacdo das informacdes em seus
textos ndo era a comprovacado de que a empresaareaides voltadas a responsabilidade
socioambiental.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto, realizou-se uisqdescritiva, documental e
abordagem quantitativa dos dados. A populacdo éasia pelo conjunto de companhias
abertas listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balgendo que aquelas que n&o tinham
informacdes necessérias para todas as variavemadés foram excluidas da amostra. Apds
estes procedimentos, a amostra de pesquisa amalisadomposta por 294 companhias
abertas.

Em relacdo ao custo da divida, em consonancia studas anteriores (LIMA, 2009;
BARROS; SILVA; VOESE, 2015; FONSECA; SILVEIRA, 20L6oi calculado, para cada
empresa, a razao entre as despesas financeirgm&siwo oneroso em cada ano. Os dados
foram obtidos por meio do banco de dados Econométiceferem-se aos anos de 2010 a
2016. Adotou-se como marco inicial o ano de 2010decorréncia de constituir o periodo
inicial de adoc¢ao plena das normas internaciorasodtabilidade (IFRS) no Brasil.

Em relacdo a responsabilidade socioambiental, dotaalo comproxy o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE). Assim, crioudsga variavelcategorica que recebeu
valor “1” quando a empresa estava listada no ISE easo contrarioO ISE foi lancado em
2005 pela BM&FBovespa em conjunto com as insties¢coAssociacdo Brasileira das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar ARBIR Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento (ANBIMA), Associacdo dos lstas e Profissionais de
Investimentos do Mercado de Capitais (APIMEC), itugi Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC)Jnternational Finance Corporation (IFC), InstitutoETHOS e Ministério
do Meio Ambiente para corresponder a uma tendénaiadial, que trata-se da procura, por
investidores, de empresas socialmente responsausigntaveis e rentaveis para aplicacédo de
recursos (BOVESPA, 2017).

Para participar do ISE a empresa deve possuir @m2@0 acdes mais negociadas na
bolsa de valores e ter sido negociada no minimo 868%opregdes dos ultimos doze meses
anteriores a formacao da carteira. Esse pré-réguisdstra que as empresas que participam
do ISE devem ser identificadas como sustentaveie. &\permitido a participagéo no ISE, de
instituicbes que estejam em recuperacao judiciacgsso familiar, situacdo especial ou
estejam em longo periodo com suspensdo de negociagdmesma forma, estdo suspensas
empresas em gue possuam oferta publica que ocasetireda de circulacdo de parcela
significativa de agdes da empresa, suspensao aeiagego da acdo por mais de cinquenta
dias e alteracdo nos niveis de sustentabilidag@msabilidade social (BOVESPA, 2017).

Por fim, foram coletados os dados das variaveisaldrole, que também podem
influenciar no custo da divida, conforme constriagicesentado no Quadro 1:

Quadro 1 - Constructo da pesquisa

d(\e/sgr?(;lg]te Métrica Fonte Autores de base
Custo dadivida | despesas fnanceiras | Banco de dados [ TE C 1oy, M ST
(Cust_Div) passivo oneroso Economatica N '
Silveira (2016)
in(j\g?:)r;\:jinte Métrica Fonte Autores de base
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Responsabilidade

Variavel categorica que
recebeu valor “1” quando a

Sharfman e Fernando
(2008), Ghoul et al. (2011

Socioambiental empresa da amostra estava B3 S.A. ;
(Resp_Socioamb) listada no ISE e “0”, caso Goss e prerts (2011), Ge
_ e Liu (2015)
contrario
Variaveis de Métrica Fonte Autores de base
controle
Sharfman e Fernando
Logaritmo natural Banco de dados| (2008), Ghoul et al. (2011),
Tamanho

do ativo total

Economatica

Goss e Roberts (2011),
Ge e Liu (2015)

Market-to-book

valor de mercado

Banco de dados

Ghoul et al. (2011), Goss

(MTB) Patriménio liquido Economatica Roberts (2011)
ROA ROA Banco de dados| Goss e Roberts (2011), Ge
(Lucro liquido / Ativo total) Economética e Liu (2015)
Sharfman e Fernando
Alavancagem HIC ngggodn? éq[f(l:ios (2008), Ge e Liu (2015),
Goss e Roberts (2011)
Variavel categorica que
recebeu valor “1” quando a :
empresa da amostra estava Barros, Silva e Vogse'
Governanga B3 S.A. (2015), Fonseca e Silveira

listada em algum nivel
diferenciado da B3 S.A. e “0”
caso contrario

(2016)

Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se no Quadro 1 que os dados foram cotetanlavebsite da B3 S.A. e no
banco de dados Economatica. As variaveis de cenioal seja, variaveis que também podem
influenciar no custo da divida, conforme indicada literatura, também consideradas
variaveis independentes na regresséo, foram:

a) Tamanho: Empresas maiores apresentam capascigleleor para suportar choques
negativos nos fluxos de caixa e, portanto, sdo mipnapensas a inadimpléncia. Além disso,
empresas maiores S0 vistas como menos arriscaldgshancos e devem ter menores custos
de divida (SHARFMAN; FERNANDO, 2008; GHOUL et akp11; GOSS; ROBERTS,
2011; GE; LIU, 2015).

b) Market to book (MTB): Dependendo do contextd®B tem sido usado como
proxy para desempenho de mercado ou para oportunidadesest@mento. Fatores vistos
como capazes de influenciar para um menor custdivdda (GHOUL et al., 2011; GOSS;
ROBERTS, 2011).

c) ROA: A inadimpléncia est& diretamente relaciegnadm a rentabilidade, ou seja,
com a capacidade da empresa em gerar disponilgldiadecursos (GOSS; ROBERTS, 2011;
GE; LIU, 2015).

d) Alavancagem: Pesquisas demonstram de forma&eérempirica que as empresas
com maior alavancagem pagam juros mais elevadosgyem vistas como mais arriscadas
(SHARFMAN; FERNANDO, 2008; GE; LIU, 2015; GOSS; REGRTS, 2011).

e) GovernangaA governanca corporativa é vista como um conjurgargcanismos
gue pode contribuir de forma eficaz para atenuemrmportamento oportunista dos gestores,
reduzir a assimetria de informacdes, ajudar a geotes interesses dos diverstakeholder.
Deste modo, empresas que possuem melhores prégcgsvernancalevem ter menores
custos da divida (BARROS; SILVA; VOESE, 2015; FONZE SILVEIRA, 2016).

Apés a coleta dos dados, realizou-se a analiseialimiente, ocorreu uma analise
descritiva das principais variaveis de interesspedauisa. Em seguida, a anéalise de regressao



XXIV Congresso Brasileiro de Custos — Florianépolis, SC, Brasil, 15 a 17 de novembro de 2017

linear multipla foi realizada para verificar a indihcia da responsabilidade socioambiental,
bem como, das demais variaveis de controle, n@ dastivida.

Destaca-se que foram observados os pressupostozdalidade, por meio do teste
de Kolmogorov-Smirnov; multicolinearidade, por meio fator de inflagdo de variancia —
VIF e Tolerance; homocedasticidade, por meio dtetdse Pesaran-Pesaran; e auséncia de
autocorrelacao serial, por meio do teste de Dusatson.

4 ANALISE E INTERPRETAQAO DOS DADOS

Esta secdo contém a descricdo e analise dos dadowiramente, apresenta-se a
estatistica descritiva dos indicadores de custerdfividamento das empresas analisadas. Em
seguida é analisa a estatistica descritiva dosadddres de custo do endividamento das
companhias abertas listadas no ISE. E, por ulti@dficaram-se os coeficientes da regressao
da influéncia da responsabilidade socioambientausto da divida do periodo em estudo.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivasndiicadores do custa divida das
companhias listadas na B3 no periodo de 2010 a 2016

Tabela 1 - Estatistica descritiva dos indicadoeesus$to do endividamento das companhias abertpsritido
de 2010 a 2016

ANO Ne Minimo Maximo Média besvio
padréo
2010 294 0,00 75,63 0,57 4,63
2011 294 0,00 13,50 0,29 0,91
2012 294 0,00 5,10 0,26 0,51
2013 294 0,00 8,70 0,29 0,72
2014 294 0,00 4,02 0,25 0,43
2015 294 0,00 29,42 0,46 1,84
2016 294 0,00 16,42 0,45 1,29

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 1 que no ano de 2010, as @f#hizacdes estudadas,
apresentaram um valor maximo de 75,63 nos indieadale custo de endividamento
divulgados, resultando assim em uma média de @%ha e apresentando um desvio padrao
de 4,63. Através dos dados obtidos para o ano tié @@ossivel afirmar que foi 0 ano em
que houve um maior custo do endividamento, poisofgeriodo que apresentou valores
maiores no estudo.

No ano de 2011 os dados permitem verificar quendadores de endividamento
apresentam meédia de 0,29 e desvio padrdo de 0g@tloS valor maximo encontrado de
13,50 apresentando uma reducéo substancial em cagdpaao ano anterior, 0 que representa
uma reducédo percentual de 83,47%.

Na sequéncia, os valores encontrados continuarsofrex reducdes, sendo que no ano
de 2012 o valor minimo encontrado foi de 0,00 ealmrvméaximo de 5,10. O valor médio
encontrado para o ano foi de 0,26 e o desvio padysb. Ja no ano de 2013 os valores
obtidos mostram um aumento de 70,58% em seus saloéximos, sendo que o valor
encontrado foi de 8,70, sendo valor médio de O¢2@no e desvio padrao de 0,72.

Os resultados apurados no ano de 2014 ndo segumreansequéncia de aumento,
sendo que compreenderam um decréscimo percentuse@snvalores maximos de 53,79%,
com valores maximos de 4,02 e média de 0,25, sgead® desvio padrdo encontrado foi de
0.43. No ano que se segue os valores maximos slftidam de 29,42, sendo a média do ano
equivalente a 0,46, com desvio padrdo para o peried1,84. Na sequéncia, os valores
obtidos para o ano de 2016, apresentam diminuigd@4j18% encontrando-se valores
méaximos para o ano de 16,42 e média anual de (habdesvio padréo de 1,29.
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De modo geral, negativamente, destacou-se o ar0t@ com o maior indicador
médio de custo da divida. Da mesma forma, posiévdaendestacou-se o ano de 2014 com o
menor indicador de custo da divida. Tais constamgfio de encontro aos estudos de
Goncalves e Almeida Bispo (2012), avaliando quentjumaior a rentabilidade das empresas,
maior seu grau de endividamento, considerando tamtb&amanho da empresa e seu nivel de
crescimento.

Em decorréncia da analise histérica dos dados @acims no estudo é possivel
verificar que os dados ndo apresentaram uma teiadé@nica de comportamento no decorrer
do periodo investigado. Sendo que houve anos coner#os e anos com reducfes em seus
indicadores, 0 que se destaca sdo aumentos ouuilld®s mais substancias em alguns anos
em decorréncia de outros. Nessa sequéncia, noeaR0ld para 2011 houve com reducéo de
83,47 % ao passo que no ano de 2014 que apresartmres indicadores de custo da divida
no periodo investigado, também foi 0 ano em quesgmtou maior aumento, representando
um aumento de 631,8% para o ano de 2015.

Com base nos dados encontrados no estudo, obseosevnhecimentos trazidos por
Hall, Kaveski e Hein (2014) onde afirmam que o aukt divida é menor para as empresas do
agronegocio, em relacdo aos custos financeirosgsesas do agronegocio apresentaram
maior impacto nos custos do que as outras empregasado pela estrutura de capital, na
mesma direcdo dos resultados alcancados, estdabashbs de Bonacim, Gaio e Abrozini
(2009). E valida a constatacdo de que as empristadals na bolsa de valores possuem
caracteristicas heterogéneas, sendo inseridas atextms diferenciados, pois a amostra
utilizada no estudo englobou organizacdes de vasiadtores.

Marsh (1982) apresentou seu trabalho, onde fezstul@ das questdes relacionadas a
seguranca financeira de empresas do Reino Unide 2859 e 1974 com enfoque em como
empresas selecionam os instrumentos de financiamerdapital ou divida, em um
determinado ponto no tempo. O estudo demonstrou agueempresas sao fortemente
influenciadas pelas condi¢cbes de mercado e o pagsatbrico de precos de seguranca na
escolha entre divida e capital proprio.

O segundo aspecto investigado esta descrito nalal&e buscou identificar e
apresentar as estatisticas descritivas dos indiesdie custo da divida em dois painéis, sendo
separado em empresas que estdo listadas no ireiBastentabilidade (ISE) e empresas que
nao estao listadas no ISE na B3.

Tabela 2 - Estatistica descritiva dos indicadoeesus$to do endividamento das companhias abertaddise
néo listadas no ISE do periodo de 2010 a 2016

PAINEL A - LISTADAS NO ISE

ANO N° Minimo Méximo Média Desvio padrédo
2010 24 0,00 0,47 0,13 0,10
2011 24 0,00 0,30 0,12 0,07
2012 27 0,00 0,27 0,12 0,06
2013 26 0,02 0,35 0,14 0,08
2014 28 0,00 0,31 0,14 0,07
2015 31 0,00 0,56 0,22 0,13
2016 26 0,00 0,44 0,19 0,12
PAINEL B - NAO LISTADAS NO ISE
ANO N° Minimo Méximo Média Desvio padrédo
2010 270 0,00 75,63 0,61 4,83

2011 270 0,00 13,50 0,31 0,95
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2012 267 0,00 5,10 0,27 0,53
2013 268 0,00 8,70 0,30 0,76
2014 266 0,00 4,02 0,27 0,45
2015 263 0,00 29,42 0,49 1,94
2016 268 0,00 16,42 0,48 1,35

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 permite fazer algumas analises distiswése as empresas listadas no ISE
e empresas que negociam suas acdes na bolsa deswalodo fazem parte de tal indice. Os
dados que sobressaem nesses painéis sdo aquedestesf as empresas nao listadas no ISE e
que se mantém iguais quando as organizacdes geen fparte do referido indice séo
avaliadas separadamente.

Em relacdo as companhias listadas no ISE, é posinfcar no Painel A da Tabela
2 que no ano de 2010 apresentaram numeros rel@ntammenores que as demais
companhias. Apresentando valores maximos de Opfii,neédia de 0,13 e desvio padréo de
0,07. Considerando os valores meédios para o perinteycorre uma diferenca de 21,31%
entre as empresas listadas no ISE e as néo listas.

No ano de 2011 perseverou a mesma tendéncia deyatenores no que se refere
aos indicadores de custo de endividamento paraesaprlistadas no ISE, com valores
méaximos de 0,30, média de 0,12 e desvio padrioQ¥e B de visivel constatacido que o0s
valores apresentados pelas empresas do Painelahaade 2011 aproximam-se muito dos
valores encontrados no ano de 2012, tendo comommaRi27, repetindo a média do ano
anterior de 0,12 e desvio padréao de 0,06.

Destaca-se 0 ano de 2013 para as empresas listad&E por apresentarem valor
minimo superior aos demais anos, independentengdentampresa estar no Painel A ou B.
Nesse ponto as empresas listadas no ISE contiveakores minimos de 0,02 e maximos de
0,35 com média de 0,14 e desvio padrao de 0,08n&ama maneira que ocorreu nos dois
anos anteriores, os anos de 2013 e 2014 obtiveraresena meédia anual e demais valores
muito préximos, sendo que no ano de 2014 os valoégesmos foram de 0,37, com desvio
padrédo de 0,07.

Dessa forma, no ano de 2015 os dados apuradosataesn crescimento referente
ao ano anterior, atingindo valores maximos de ()5fije representa um aumento de 80,64%
e valores médios anuais de 0,22, com desvio pai&d,13. Nessa percep¢do, no ano de
2016, as empresas listadas no ISE apontaram vai@gemos de 0,44, com média de 0,19 no
periodo e desvio padréo de 0,12.

De modo geral, negativamente, destacou-se o ar0te com o maior indicador
médio de custo da divida para as empresas listedegE. Da mesma maneira, positivamente
destacaram-se os anos de 2011 e 2012 com os mericaslores meédios de custo da divida
para os periodos estudados.

No decorrer do periodo estudado verifica-se aumdagomédias para as empresas
listadas no ISE, com excecao dos anos de 2011 2 @4 apresentaram uma leve reducao
em relacdo ao ano anterior. Ao longo dos anos csqueidencia € um aumento nos valores
médios para o periodo nas referidas empresas. Ammponto que, as instituicdes que néo
estdo listadas no indice comportaram-se de mesmnmeimraadistinta, ndo seguindo uma
tendéncia de aumento ou diminui¢éo dos valores.

Comparativamente, verifica-se que o custo da digicmaior entre as empresas que
ndo estdo listadas no Indice de Sustentabilidad@ré&sarial. Observa-se que estudos
comparativos também foram realizados por Turra leaSi2015) em que os resultados
demonstram que as empresas estatais brasileiraseaparam estatisticamente média de
endividamento superior ao das empresas estatémnabi Ja nas empresas estatais chilenas a
média de rentabilidade de ativos demonstrou-serisup®s autores verificaram ainda que
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nas empresas estatais brasileiras a teoriaade off desempenhava forte influéncia sobre o
grau de endividamento na estrutura de capital.a3dempresas estatais chilenas a teoria de
peking order demonstrou-se mais predominante.

O terceiro aspecto investigado tratou de verifigainfluéncia da responsabilidade
socioambiental no custo da divida, por meio do dwtestatistico de regressdo linear
multipla, conforme demonstrado na Tabela 3.

Tabela 3 - Coeficientes da regressao da influedeieesponsabilidade socioambiental no custo ddaltld
periodo de 2010 a 2016

Variaveis Coeficientes Estatistica-t Sig
(Constante) 1,60 4,38 0,00
Resp_Sociamb 0,01 0,04 0,07
Tamanho -0,19 -3,16 0,00
MTB 0,01 0,63 0,53
ROA -0,00 -0,21 0,83
Alavancagem 0,00 0,75 0,45
Governanca -0,05 -0,52 0,60
R’ Ajustado 0,05
F-ANOVA 2,71*
Durbin Watson 2,01
Pesaran-Pesaran 0,81
VIF/Tolerance <10

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel verificar na Tabela 3 que o R? ajusfatdde 5% e que o teste F-ANOVA
foi significante, ou seja, o conjunto de varidvigidependentes exerce influéncia sobre a
variavel dependente (Custo da divida). Observaisdém que os resultados das estatisticas
de Durbin-Watson demonstram que ndo h4 problemasitdeorrelacdo dos residuos, ja que
o valor foi 2,01. O teste de comportamento dosduesi (Pesaran-Pesaran) demonstra que o
pressuposto da homocedasticidade nao foi violadm@&mhum dos dois modelos. E, o fator
VIF e o Tolerance apresentaram valores inferiord$).aPortanto, ndo houve problema de
multicolinearidade entre as variaveis independeswanodelo.

Em relacdo aos coeficientes da equacdo, verific@ieea variavel responsabilidade
socioambiental apresentou coeficiente positivo @4 @ significancia de 0,07. O teste de
significancia deve apresentar valores menores d® @05, o que demonstra que a
responsabilidade ambiental ndo exerce influéncieusto da divida.

O coeficiente relacionado a variavel Tamanho aptesese negativo (-0,19) e
significante (0,00), o que implica dizer que tati&ezel influencia no custo da divida. Outra
variavel analisada fdvlarket-to-book que apresentou coeficiente de 0,01 e ndo apresento
significancia (0,53).

Na analise da variavel ROA, que é utilizada paradim® desempenho das
organizacdes, o coeficiente apresentou-se negéfy00) ndo sendo significante (0,83) e
indicando que ndo apresenta influéncia no custdidda. Da mesma maneira as variaveis
alavancagem (0,00) e governancga (0,05) ndo apesaentsignificancia para o custo da
divida.

Nesse sentido, foi encontrada por Nascimento (2Qi8p relacdo negativa entre o
nivel de endividamento das empresas e os fatanesbikdade, risco e crescimento. Por outro
lado uma relagd@o positiva para tamanho, composigdoativos e beneficios fiscais ndo de
divida. Tristdo e Dutra (2012) concluiram em setudes que a variavel tangibilidade
mostrou-se relevante em todos os modelos testa&svaridveis porte, crescimento e
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rentabilidade apresentaram valores que demonstéanhaver nenhuma influéncia destas na
estrutura de capital das empresas.

No que tange ao assunto abordado, Ge e2@15) afirmam que as empresas com
melhor desempenho de responsabilidade socioambpodam aumentar a divida publica a
um custo menor, tendo uma melhor classificacdo hlito e menoresspreads de
rendimentos em novas obrigacdes de titulos demenmdo. Da mesma forma El Ghoul, et al.
(2011) descrevem que a responsabilidade socioatabefeta o custex ante de capital das
empresas, implicando no preco das acoes e nas@esule lucros dos analistas.

Todavia, osachados desta pesquisa estdo alinhados aos dan@esn(2013) que
constatou que disclosure ambiental ndo afetava o custo da divida. O aetssaltou que no
mercado brasileiro as informacdes ambientais, sepas positivas ou negativas, néo
impulsionavam o mercado de modo a influenciar p@sitente/negativamente no risco da
empresa, contrariando a literatura internacional.

4 CONCLUSOES

O presente artigo teve a pretensdo de obter respostantos a responsabilidade
ambiental e o custo da divida das empresas listadaB3 S.A averiguando possiveis
diferenciacbes apresentadas entre empresas listadadndice de Responsabilidade
Empresarial (ISE) e as nao listadas. Os resultabitdos pretenderam responder ao problema
de pesquisa e as proposi¢coes abordadas. Dessarandege o objetivo de verificar a
influéncia da responsabilidade socioambiental retccda divida das empresas listadas na B3
S.A. Nesse sentido, os autores consideram quergiipta foi adequadamente respondida e o
objetivo foi atingido, conforme relatado nas segiresedentes.

No gque tange aos resultados mais relevantes famsessario observar alguns
aspectos. Assim, em virtude da analise historicaddalos identificou-se que ndo houve uma
tendéncia Unica de comportamento no decorrer dogmeinvestigado. Sendo que em alguns
anos ocorreram aumentos e em outros anos ocorrecargdes nos indicadores. Tendo o ano
de 2010, o maior indicador médio de custo da dj\adgpasso que, positivamente destacou-se
0 ano de 2014, com menor indicador de custo ddalivi

Em andlise as empresas listadas no indice de Saisiietade Empresarial é possivel
verificar que tais empresas apresentaram numetaSvagnente menores que as demais
companhias listadas na B3 S.A. Negativamente, castse 0 ano de 2015 com o maior
indicador médio de custo da divida para as emptstadas no ISE e 0os anos de 2011 e 2012
com os menores indicadores médios de custo daaddach os periodos estudados. Sendo que
para as empresas listadas no ISE houve tendéneaiznakento nos indicadores investigados.

Assim, verificou-se a influéncia da responsabilelagbcioambiental no custo da
divida, por meio do método estatistico de regrefin&ar multipla onde néo foi encontrada
significancia para as variaveis analisadas. Demam$d que a responsabilidade ambiental
ndo exerce influéncia no custo da divida.

Como contribuicdo mais relevante para o estudoitampha verificacdo de que a
responsabilidade ambiental ndo exerce influénciausto da divida. Sendo que esta andlise
proporciona dimensionamentos diferentes sobre @l divida das instituicées, apesar de
gue o estudo tenha sido empregado em um nimermgtesas predeterminado.

Ao que se refere as limitacbes da pesquisa conetatar de que a amostra utilizada
ficou circunscrita as empresas listadas na B3 Sekdo que, empresas que tenham praticas
de gestdo ambiental e divulgacdo de relatérios witestabilidade poderiam apresentar
indicadores diferenciados daqueles encontradosasaite pesquisa.

Para futuras pesquisas, recomenda-se a analisgstioda divida em empresas de outros
segmentos, como empresas que ndo possuam capital. Messe sentido, recomenda-se também
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a alteracdo da amostra da pesquisa, tendo emagaoatama nova amostra podera disponibilizar a
utilizacéo deste estudo para confrontar os resudtad
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