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RESUMO

ESTRUTURA DE CAPITAL E DIVUJ_GA(;AO AMBIENTAL, SOCIAL E DE
GOVERNANCA: EVIDENCIAS DO GRUPO BRICS

AUTOR: Victor Cepillo
ORIENTADORA: Larissa Degenhart

Esta pesquisa teve por objetivo analisar os efeitos da estrutura de capital na divulgacdo
ambiental, social e de governanca (ESG) de empresas pertencentes ao grupo BRICS. Para tanto,
realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa (Regressao
linear multipla), no periodo de 2015 a 2022. A populacdo do estudo compreendeu todas as
empresas listadas na Bolsa de Valores dos paises do grupo BRICS. A amostra constituiu-se de
55 empresas do Brasil, 31 da Russia, 91 da india, 284 da China e 68 da Africa do Sul,
totalizando 529 empresas analisadas. As variaveis dependentes do estudo referem-se a
divulgacdo ESG (ESG geral, ambiental, social e governanga). Como varidveis independentes,
destaca-se a estrutura de capital que foi avaliada por meio das variaveis: capital proprio
(Patriménio Liquido), dividas totais, dividas de curto prazo e dividas de longo prazo. As
variaveis de controle relacionam-se com o Retorno sobre os Ativos (ROA), indice de liquidez
e tamanho da empresa. Além disso, foram realizados controles fixos do setor, ano e pais das
observacdes. Os resultados revelaram que o capital préprio melhora a divulgacdo ESG em todas
as dimensdes analisadas (ESG total, ambiental, social e governancga). Estes achados sugerem
que os recursos proprios das empresas do grupo BRICS, potencializam os investimentos em
atividades voltadas a reducéo dos impactos ambientais, politicas ambientais, gestdo de residuos,
agua, energia (ambiental), realizam ac¢des na area da salde, trabalho comunitério, qualificacdo
de funcionarios, doac¢6es, diversidade no conselho de administracdo, dentre outras questdes
sociais, bem como, prezam por uma maior transparéncia tributéaria, diminuicdo da corrupcéo,
conduta ética, politicas de remuneracdo incentivadas e separacdo dos poderes do CEO
(governanca). Em relagdo ao capital de terceiros, os resultados mostram que apenas o
financiamento por dividas de curto prazo melhora a divulgacdo ESG total, ambiental e social,
pois a divida total e a divida de longo prazo ndo explicam a divulgacdo ESG das empresas
analisadas. Estas evidéncias indicam que os gestores das empresas do grupo BRICS estdo
buscando reduzir os custos de agéncia ao investir em atividades ESG. Outra questdo que merece
destaque a partir dos resultados encontrados, € que as empresas analisadas estdo se
concentrando no patrimonio liquido e nas dividas de curto prazo para atingir as suas metas
financeiras e ndo financeiras, o que de certa forma limita o controle dos acionistas por meio do
financiamento de dividas. Esta pesquisa contribui com a literatura, pois sdo incipientes os
estudos que investigam os efeitos da estrutura de capital na divulgacdo ESG no contexto
nacional e internacional. Além disso, esta pesquisa apresenta contribui¢cdes importantes para 0s
gestores, acionistas, credores, bem como, para formuladores de politicas, pois os achados
permitem o entendimento do potencial da estrutura de capital para melhorar as divulgagdes
ESG das empresas, 0 que beneficiara as empresas, governo e sociedade.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Divulgacdo. ESG. BRICS.



ABSTRACT

CAPITAL STRUCTURE AND ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE
DISCLOSURE: EVIDENCE FROM THE BRICS GROUP

AUTHOR: Victor Cepillo
ADVISOR: Larissa Degenhart

This research aimed to analyze the effects of capital structure on environmental, social and
governance (ESG) disclosure of companies belonging to the BRICS group. To this end, a
descriptive, documentary research with a quantitative approach (Multiple Linear Regression)
was carried out from 2015 to 2022. The study population comprised all companies listed on the
Stock Exchange of the countries of the BRICS group. The sample consisted of 55 companies
from Brazil, 31 from Russia, 91 from India, 284 from China and 68 from South Africa, totaling
529 companies analyzed. The dependent variables of the study refer to ESG disclosure (general,
environmental, social and governance ESG). As independent variables, capital structure stands
out, which was assessed using the variables: equity (Equity), total debt, short-term debt and
long-term debt. Control variables relate to Return on Assets (ROA), liquidity ratio and company
size. In addition, fixed controls of the sector, year and country of observations were performed.
The results revealed that equity improves ESG disclosure in all dimensions analyzed (total ESG,
environmental, social and governance). These findings suggest that the BRICS group
companies' own resources leverage investments in activities aimed at reducing environmental
impacts, environmental policies, waste management, water, (environmental) energy, carry out
actions in the area of health, community work, qualification of employees, donations, diversity
in the board of directors, among other social issues, as well as, they value greater tax
transparency, reduction of corruption, ethical conduct, incentive remuneration policies and
separation of powers of the CEO (governance). Regarding debt, the results show that only short-
term debt financing improves total, environmental and social ESG disclosure, as total debt and
long-term debt do not explain the analyzed companies' ESG disclosure. This evidence indicates
that managers of BRICS companies are seeking to reduce agency costs by investing in ESG
activities. Another issue worth mentioning based on the results found is that the companies
analyzed are focusing on equity and short-term debt to achieve their financial and non-financial
goals, which in a way limits shareholder control through of debt financing. This research
contributes to the literature, as studies investigating the effects of capital structure on ESG
disclosure in the national and international context are incipient. In addition, this research
presents important contributions for managers, shareholders, creditors, as well as for policy
makers, as the findings allow the understanding of the capital structure's potential to improve
companies' ESG disclosures, which will benefit companies, government and society.

Keywords: Capital Structure. Disclosure. ESG. BRICS.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, evidencia-se o contexto inicial deste estudo, o qual divide-se em duas
partes: apresentacao e estrutura do trabalho. Em um primeiro momento, delimita-se o tema, a
questdo-problema, os objetivos, as justificativas e as contribuicbes para a realizacdo do

trabalho. Em seguida, aborda-se a estrutura da pesquisa.

1.1 APRESENTACAO DO TRABALHO

A divulgacdo ambiental, social e de governanca (Environmental, Social and
Governance - ESG) esta se tornando cada vez mais relevante na literatura académica, bem
como, no mundo corporativo. Este fato ocorre, pois, os temas relacionados as divulgaces ESG
visam resolver diversas questdes sociais e ambientais importantes e sao constituidas a partir da
divulgagéo voluntaria das empresas (CLEMENT; ROBINOT; TRESPEUCH, 2023). ESG esta
no centro das atencdes de executivos, investidores, reguladores, estudantes e até mesmo da
sociedade em geral (EDMANS, 2023).

Nesse sentido, apds a crise financeira global, os investidores reconheceram que as
empresas ndo deveriam concentrar esforgos apenas na obtencao de lucros, mas também ser mais
responsaveis em relacdo a sociedade e ao meio ambiente (MANITA et al., 2018). Deste modo,
0 impulso para um futuro sustentavel e zero emissGes de carbono exigiu a integracdo de
atividades ambientais, sociais e de governanca (ESG) em decisdes de investimento sustentavel
auferidos pelas empresas (ADENEYE; KAMMOUN; AB WAHAB, 2022).

A crescente atencdo dada as questdes de sustentabilidade ocasionou um boom na
divulgacdo de informacdes pelas empresas sobre praticas ambientais, sociais e de governanca
(LI etal., 2018). Nesse sentido, hd uma discussdo de até que ponto as empresas beneficiam ou
prejudicam o bem-estar social nos mais diversos setores. As agdes corporativas ligadas a essa
area séo denominadas de divulgacdes ESG e Responsabilidade Social Corporativa (RSC)
(GILLAN; KOCH; STARKS, 2021). Além disso, Edmans (2023) ressalta que é importante a
divulgacéo de informacdes ESG, pois sdo fundamentais para o valor (financeiro) de longo
prazo de uma empresa e por afetarem o impacto de uma empresa na sociedade em geral. Isso
é relevante para as empresas que se preocupam com mais do que apenas retornos financeiros,
e para garantir que o capitalismo funcione para todos e salvaguardar a confianga da sociedade
nos negocios (EDMANS, 2023).
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ESG refere-se a como as empresas e investidores integram questdes ambientais, sociais
e de governancga em seus negocios. A RSC relaciona-se as atividades das empresas no que diz
respeito a ser mais socialmente responsavel. Uma diferenca é que ESG inclui governanca
explicitamente e RSC engloba questdes de governanca indiretamente nas consideracfes
ambientais e sociais. Portanto, ESG tende a ser uma terminologia mais abrangente do que RSC
(GILLAN; KOCH; STARKS, 2021) e utilizada nesta pesquisa. Assim, a divulgacéo ESG é o
resultado das politicas de emissdo de gases do efeito estufa e sustentabilidade ambiental da
empresa, necessarias para moldar suas decisfes de investimento e financiamento (ADENEYE;
KAMMOUN; AB WAHAB, 2022).

Diante do interesse global no desenvolvimento sustentavel, as empresas estdo buscando
aprimorar as suas estratégias de longo prazo voltadas para a melhoria da sua divulgacdo ESG.
Tais melhorias refletem na tendéncia das empresas em satisfazer as necessidades das partes
interessadas relacionadas aos investimentos de recursos para as atividades ESG (AL AMOSH
et al., 2022). Diversos estudos foram realizados para investigar os determinantes da divulgagéo
ESG, como por exemplo, os efeitos da governanca corporativa (AL AMOSH; KHATIB,
2022a), estrutura de propriedade (AL AMOSH; KHATIB, 2022a; SONG et al., 2023),
caracteristicas especificas das empresas (SHARMA; PANDAY; DANGWAL, 2020; ABDUL
RAHMAN; ALSAYEGH, 2021; ZAMIL et al.,, 2021), composicdo do conselho de
administracdo (ARAYSSI; JIZI; TABAJA, 2020; HARJOTO; WANG, 2020; SUTTIPUN,
2021; BHATIA; MARWAHA, 2022), cultura nacional (ROY; MUKHERJEE, 2022), cenério
de governanca do pais (MOONEEAPEN et al., 2022), caracteristicas do comité de auditoria
(POZZOLI; PAGANI; PAOLONE, 2022), entre outras varidveis. Contudo, a revisdo de
literatura desenvolvida por Zamil et al. (2021) revelou que had uma escassez de pesquisas
relacionadas ao efeito de direcionadores financeiros, como por exemplo, a estrutura de capital
para explicar a divulgacdo ESG das empresas.

As decisbes sobre estrutura de capital estdo entre as decisdes politicas estratégicas
criticas de uma empresa (ASSAF NETO; LIMA, 2017; AL AMOSH et al., 2022). A estrutura
de capital é composta pelo capital de terceiros e capital proprio e as empresas tomam decises
de financiamento com base na comparagdo dos custos e beneficios do financiamento (ASSAF
NETO; LIMA, 2017). Deste modo, as empresas buscam atingir um nivel étimo de
financiamento com 0 menor custo e 0s componentes da estrutura de capital (dividas e
Patrimdnio Liquido) tendem a impactar em diversas politicas da empresa (ASSAF NETO;
LIMA, 2017; AL AMOSH et al., 2022), como por exemplo, em decisdes de investimento em
atividades ambientais, sociais e de governanca (ZAMIL et al., 2021; AL AMOSH et al., 2022).
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Assim, um menor custo de capital de terceiros aumenta o acesso ao financiamento, aumenta a
alavancagem e reduz a assimetria de informacdo (ADENEYE; KAMMOUN; AB WAHAB,
2022) e tende a potencializar a divulgacao ESG.

Conforme a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), a estrutura de capital
relaciona-se a uma maior divulgacdo de informagOes pelas empresas devido os conflitos de
interesse decorrentes de financiamentos realizados pelas empresas (ZAMIL et al., 2021). Outras
teorias que também analisam a estrutura de capital das companhias e que podem explicar as
divulgacbes ESG sdo a Teoria Pecking Order e Teoria Trade-off. A Teoria Pecking Order
aborda que as empresas deveriam seguir uma hierarquia de financiamento, sendo utilizado
primeiro os recursos gerados internamente e posteriormente, os recursos obtidos por meio de
fontes externas para financiar as suas atividades (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).
Por outro lado, a Teoria Trade Off fundamenta que existe um nivel étimo de endividamento que
é alcangado pelas empresas, em decorréncia do resultado da mudanca dos beneficios fiscais e
custos da divida (MILLER, 1977).

Nesse sentido, a estrutura de capital pode influenciar o comportamento dos gestores para
que estes desenvolvam mais a¢des ESG, beneficiando a empresa e suas praticas de governanca
corporativa, sociedade e 0 meio ambiente. Por consequéncia, torna-se possivel admitir que a
estrutura de capital (financiamento) seja capaz de influenciar positivamente as divulgagdes e
recursos destinados as praticas ESG das organiza¢cdes (AL AMOSH et al., 2022). Estudos
realizados na literatura encontraram evidéncias de resultados positivos entre a estrutura de
capital e a divulgacdo ESG (AL AMOSH et al., 2022). No entanto, como ressaltado por Zamil
etal. (2021), ha uma lacuna de pesquisa sobre a influéncia da estrutura de capital na divulgagéo
ESG das empresas, pois sdo incipientes os estudos que analisaram esta relagéo. Por outro lado,
ha estudos que analisaram os efeitos contrarios, como por exemplo, a influéncia da RSC na
estrutura de capital (BENLEMLIH, 2017; GRABINSKA et al., 2021), Responsabilidade
ambiental corporativa (DIMITROPOULOS; KORONIOS, 2021) e a relagdo entre ESG e
estrutura de capital (ADENEYE; KAMMOUN; AB WAHAB, 2022), contudo, ndo sendo este
o0 foco da presente pesquisa, mas que motiva a realizagdo de novos estudos sobre o tema.

A pesquisa realizada por Al Amosh et al. (2022) revelou gque o financiamento por divida
(capital de terceiros) melhora a divulgacdo ESG em todas as dimensdes (ambiental, social e de
governanca), enquanto que o financiamento por capital proprio (Patrimdnio Liquido) ndo afetou
a divulgacdo ESG das empresas da Jordania. Estes resultados indicam que os gerentes das
empresas jordanianas estdo tentando reduzir os custos de agéncia investindo em atividades

ESG. Além disso, as empresas estdo se concentrando no financiamento da divida com capital
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de terceiros em vez do Patrimonio Liquido para atingir suas metas financeiras e ndo financeiras
(ESG). Isso ocorre porque 0 oportunismo de novos acionistas provavelmente levara a um foco
na maximizacao de seu valor as custas do grupo mais amplo de partes interessadas, e isso afetara
negativamente a divulgacdo ESG das empresas (AL AMOSH et al., 2022). Portanto, o
financiamento da divida limita o controle dos acionistas, conforme destacado na Teoria da
Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Apesar da importancia de as empresas terem a¢des ESG, pouca atencdo tem sido dada
nos paises emergentes sobre os efeitos da estrutura de capital na divulgacdo ESG (AL AMOSH
et al.,, 2022), lacuna tedrica explorada nesta pesquisa. Além disso, ndo foram localizadas
pesquisas no contexto nacional e internacional que abordaram tais efeitos nas empresas dos
paises do grupo BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), fato este que também
motiva o desenvolvimento desta pesquisa. Neste contexto, considerando-se a lacuna de
pesquisa identificada na literatura, a importancia das decisdes de estrutura de capital nas
financas corporativas e 0 crescente interesse em ESG pelas empresas, busca-se responder a
seguinte questdo de pesquisa: Quais os efeitos da estrutura de capital na divulgacéo ambiental,
social e de governanca (ESG) de empresas pertencentes ao grupo BRICS?

Como objetivo geral, busca-se a partir da realizacdo desta pesquisa analisar os efeitos
da estrutura de capital na divulgacdo ambiental, social e de governanca (ESG) de empresas
pertencentes ao grupo BRICS. Para atingir o objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes
objetivos especificos: a) analisar a evolucdo da divulgacdo ESG das empresas durante o periodo
analisado; b) descrever a divulgacdo ESG e a estrutura de capital das empresas durante o
periodo analisado; c) analisar os efeitos da estrutura de capital na divulgacdo ambiental, social
e de governanca (ESG) de empresas pertencentes ao grupo BRICS de forma conjunta; d)
analisar os efeitos da estrutura de capital na divulgacdo ambiental, social e de governanca de
empesas do grupo BRICS, de forma separada. Para tanto, busca-se encontrar evidéncias que
possam contribuir com o avanco do conhecimento existente sobre o tema no ambito dos paises
que pertencem ao grupo BRICS.

Justifica-se a realizacdo desta pesquisa, pois conforme Al Amosh et al. (2022) sdo
incipientes as pesquisas sobre paises emergentes no que tange os efeitos da estrutura de capital
na divulgacdo de sustentabilidade (ESG). Além disso, esta pesquisa apresenta relevancia ao
buscar destacar a importancia de quais decisbes de financiamento (capital proprio ou de
terceiros) séo utilizadas pelas empresas do grupo BRICS para apoiar a divulgagdo da sua
sustentabilidade, no que tange as questdes ambientais, sociais e de governanca.
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Outra justificativa pauta-se nos argumentos de Gillan, Koch e Starks (2021), pois 0s
autores abordam que embora as atividades ESG de uma empresa se mostram fortemente
relacionadas ao mercado da empresa, caracteristicas de lideranca e proprietario, bem como, seu
risco, desempenho e valor, ainda existem hipdteses e resultados conflitantes que ndo foram
resolvidos, levando a continuacao de perguntas e a necessidade de mais pesquisas sobre estas
tematicas (GILLAN; KOCH; STARKS, 2021) de estrutura de capital e divulgacéo ESG.

A analise das companhias do bloco econdmico BRICS fundamenta-se, pois, estes paises
segundo Jordaan (2021), se posicionaram como 0s novos pilares da estabilidade dentro da futura
economia global e se tornaram os representantes do mundo em desenvolvimento. Desta forma,
este grupo pode ser considerado uma das principais forgas duradouras que moldam a nova
arquitetura das relagdes internacionais no século XXI (MIELNICZUK, 2013). Além disso, por
mais que tenha sido formado em 2006, com sua primeira ctpula formal em 2009, com a Africa
do Sul entrando em 2010, este grupo, que atualmente inclui Brasil (América do Sul), Russia
(Europa Oriental), India (Subcontinente), China (Extremo Oriente) e Africa do Sul (Africa),
representam economias regionais dominantes e ainda existem lacunas de pesquisa sobre o
alcance do BRICS (ZHAO; LESAGE, 2020).

Esta pesquisa apresenta contribuicbes tedricas, praticas e sociais. Contribui para a
literatura limitada, mas crescente, sobre estrutura de capital e divulgacdo ESG, especialmente
em economias emergentes (AL AMOSH et al., 2022). Contribui também para uma
compreensdo mais profunda do papel da estrutura de capital para influenciar a divulgacdo ESG
das empresas, com vistas a confirmar qual fonte de financiamento melhora esta divulgacédo. De
outro modo, destaca a necessidade de nao apenas focar na divulgacdo ESG como um conceito
geral, mas também de se aprofundar em cada componente de forma individual (ambiental,
social e governanga) para ter uma melhor compreenséo do efeito da estrutura de capital em cada
componente (WASIUZZMANN; MOHAMMAD, 2020; DUQUE-GRISALES; AGUILERA.-
CARACUEL, 2021).

Além disso, como contribuicBes teoricas destaca-se a incorporacdo de trés teorias
(Teoria da Agéncia, Teoria Pecking Order e Teoria Trade Off) para buscar explicar os efeitos
da estrutura de capital na divulgacdo ESG (AL AMOSH et al., 2022). Portanto, os resultados
visam expandir os conhecimentos existentes sobre esta relagéo, até 0 momento considerada
incipiente (ZAMIL et al., 2021; AL AMOSH et al., 2022; ADENEYE; KAMMOUN; AB
WAHAB, 2022), oferecendo evidéncias empiricas e tedricas sobre a estrutura de capital e sua
relagdo com a divulgacdo ESG em um contexto emergente.
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Esta pesquisa também visa apresentar implicacBes importantes para as decisfes de
executivos, formuladores de politicas, acionistas e credores, pois permitird o entendimento da
ligacdo entre estrutura de capital e ESG e como o financiamento externo (capital de terceiros)
ou interno (capital proprio) pode influenciar a sustentabilidade empresarial. Outra contribuicéo
pratica deste estudo, € que a partir dos resultados, os gestores podem moldar melhor as suas
decisfes de financiamento com vistas a melhorar o desempenho das empresas no que tange as
questdes ambientais, sociais e de governancga corporativa, beneficiando assim, as empresas,
sociedade e meio ambiente.

Destaca-se que para a sociedade esta pesquisa contribui ao demonstrar que a estrutura
de endividamento das empresas pode proporcionar maiores investimentos em atividades
ambientais, sociais e de governanca. Assim, politicas publicas podem ser desenvolvidas com
vistas a melhorar o financiamento externo para as empresas, para que estas possam destinar
maiores recursos a estas atividades e promover deste modo, uma maior sustentabilidade

organizacional.

1.2 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este estudo esta organizado em cinco capitulos. O primeiro capitulo apresenta o tema,
a questdo de pesquisa, 0 objetivo geral e especificos, justificativas, contribuicdes para a
realizacdo do estudo e a estrutura do trabalho. O segundo capitulo fornece um referencial
tedrico que abrange topicos relacionados a Teoria da Agéncia, Teoria Pecking Order, Teoria
Trade Off, Estrutura de Capital, Divulgacdo ESG e a formulacdo das hipoteses de pesquisa.

No terceiro capitulo, sdo descritos os métodos e procedimentos utilizados na conducao
da pesquisa. Inicialmente, é apresentado o delineamento da pesquisa, seguido pela descri¢do da
populagéo e amostra e dos constructos de pesquisa. Em seguida, séo descritos os procedimentos
de coleta e analise de dados, assim como as limitagdes.

O quarto capitulo contempla a analise e discussdo dos resultados encontrados na
pesquisa. No quinto capitulo sdo apresentadas as conclusdes e recomendacdes para a realizagdo
de estudos futuros sobre o tema. Por fim, sdo listadas as referéncias utilizadas para a realizagdo

deste estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo apresenta a base tedrica utilizada para o desenvolvimento desta
pesquisa e que possibilita interpretar os resultados encontrados no estudo. Neste contexto, a
Teoria da Agéncia, Teoria Pecking Order e Teoria Trade-Off, constituem as teorias essenciais
da temética estrutura de capital (ELLILI, 2020). Além disso, sdo abordadas as tematicas de
estrutura de capital, divulgacdo ESG e a fundamentacdo das hipdteses de pesquisa sobre os

efeitos da estrutura de capital na divulgacdo ESG.

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital é a composicdo de capital que a empresa financia suas operacoes
gerais e crescimento (DIMITROPOULOS; KORONIOS, 2021). A partir dos estudos de Durand
(1952) e Modigliani e Miller (1958, 1963), uma crescente literatura buscou compreender a
relevancia da escolha da estrutura de capital para o valor da empresa. Além disso, desde a crise
financeira de 2009, a estrutura de capital ganhou mais importancia, pois muitas empresas
passaram a enfrentar dificuldades financeiras e até mesmo decretaram faléncia (ELLILI, 2020).
Na contemporaneidade, a tematica de estrutura de capital ganhou ainda mais destaque, visto
que diversas empresas estdo enfrentando sérios problemas financeiros devido a crise da
pandemia de Covid-19. Assim, terdo que aprender a gerenciar seu custo de capital e alterar as
suas decisdes de financiamento para manter seu desempenho financeiro (ELLILI, 2020).

Portanto, administrar uma empresa exige que se tenha certos recursos e para garantir as
necessidades de recursos é preciso ter acesso a uma quantidade suficiente de capital, sendo esta
interna ou externa e até mesmo uma combinacdo das duas fontes (KRUK, 2021). A literatura
sobre decisdes de financiamento das empresas se concentra na escolha entre divida e patriménio
liquido, sendo abordada como estrutura de capital (ORLOVA; HARPER; SUN, 2020).

Neste sentido, a decisdo de estrutura de capital € considerada uma das decisdes
financeiras vitais das empresas, pois consiste em determinar a combinagdo 6tima de patrimonio
liquido e dividas, para a reducéo do custo de capital (ELLILI, 2020). Portanto, a estrutura 6tima
de capital reflete um nivel de endividamento que visa equilibrar os beneficios do financiamento
por dividas e os custos de faléncia (ELLILI, 2020). Assim como uma combinacéo especifica de
capital de divida sera decidida entre os dois extremos de financiamento de capital total e
financiamento de divida total (KHOA; THAI, 2021).



17

Existem diversas fontes de financiamento da atividade empresarial (fontes internas e
externas). Contudo, na literatura ndo hd um consenso quanto a defini¢do da estrutura de capital,
mas a atencdo esta voltada para a propor¢do entre patrimonio liquido e capital de terceiros
(KRUK, 2021). A estrutura de capital também pode ser entendida como uma estrutura de
passivo e uma outra abordagem diferencia a estrutura de financiamento (patriménio liquido,
passivo de curto prazo e passivo de longo prazo) e a estrutura de capital (patrimdnio liquido e
passivo de longo prazo) (KRUK, 2021). Deste modo, as teorias seminais sobre a estrutura de
capital (Pecking Order e Trade-Off), podem ser utilizadas para explicar as diferencas na
alavancagem entre as empresas (ORLOVA; HARPER; SUN, 2020). Nesta pesquisa, a estrutura
de capital refere-se & combinacdo de divida de curto prazo, divida de longo prazo e capital
préprio (DIMITROPOULOS; KORONIOS, 2021; AL AMOSH et al., 2022). Orlova, Harper e
Sun (2020) ressaltam os efeitos conjuntos da necessidade de capital, capacidade de
endividamento e acesso a capital na complexidade da estrutura de capital.

Al Amosh et al. (2022) contribuem para a literatura de estrutura de capital, ao fornecer
evidéncias da relacdo entre estrutura de capital e divulgacdo ESG e revelar que empresas com
alto endividamento tendem a aprimorar suas praticas voluntarias para atender aos interesses de
diversas partes interessadas. Na sequéncia, apresenta-se a tematica da divulgacdo ESG, pois a
estrutura de capital pode afetar tais divulgacées (AL AMOSH et al., 2022).

2.2 DIVULGACAO ESG — AMBIENTAL, SOCIAL E GOVERNANCA

A andlise da tematica ESG na contemporaneidade é importante, pois reflete como as
empresas devem melhorar suas divulgacbes e relatorios ndo financeiros. Além disso, a
qualidade e a transparéncia da informacdo divulgada sdo pontos vitais para aumentar a
confianca das partes interessadas as empresas (ELLILI, 2020) e diminuir as incertezas dos
investidores em relacdo ao valor da empresa (SCHIEMANN; TIETMEYER, 2022).

Nesse sentido, a divulgacdo corporativa representa o panorama das informacdes
fornecidas pelas empresas as partes interessadas. Esta divulgacdo inclui questfes financeiras
obrigatdrias e questdes voluntérias devido as pressdes externas ou para a tomada de decisdes
internas (AL AMOSH; KHATIB, 2022b), como por exemplo, a divulgacdo ESG.

De acordo com Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021), a divulgacdo ESG pode ser
classificada como o valor agregado da divulgacdo de RSC derivada de a¢Ges ambientais, sociais
e de governanca. Portanto, a divulgacdo ESG compreende trés elementos: ambiental, social e

governanca e a pontuacao total ESG, que é constituida a partir dos trés elementos.
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No que tange a divulgacdo ESG, as evidéncias encontradas por Saini et al. (2022) sobre
a divulgacio obrigatoria versus voluntaria demonstram que Brasil e India encontram-se no
quadro regulatorio de paises onde a divulgacdo ESG se categoriza como subdesenvolvida, ja
China e Africa do Sul compdem o quadro regulatério dos paises que estdo em fase de
desenvolvimento.

A seguir, no Quadro 1, séo apresentados os conceitos de cada componente ESG.

Quadro 1 - Definigdes ESG — Ambiental, Social e Governanca

Pontuacao Definicéo

A pontuagdo ESG total pode ser classificada como um valor agregado do desempenho de RSC
para os trés subgrupos (Ambiental, Social e Governanca) (por exemplo, emissdes, inovagdo de
Pontuacéo produtos ambientais, direitos humanos, qualidade do emprego, treinamento e
ESG total desenvolvimento, comunidade, acionistas, etc.). Os valores variam de 0 a 100, sendo 100 a
pontuacdo mais alta. Assim, podemos identificar de forma rdpida e facil os pontos fortes (50—
100 pontos) ou pontos fracos (0—49 pontos) do ESG.

Este componente abrange as a¢fes de negdcios de uma empresa em termos de responsabilidade
ambiental. Para esta dimensdo, foram avaliados 57 indicadores. Entre eles estdo a
implementacdo de agdes de controle da poluigdo, politicas de redugdo de emissdes, uso de
energia renovavel, desenvolvimento de produtos eco sustentaveis, realizagao de investimentos
ambientais e estabelecimento de padr6es ambientais. Esta norma reflete até que ponto uma
empresa utiliza as melhores praticas de gestdo para evitar riscos ambientais e é capitalizada a
partir de oportunidades ambientais. Esse indice composto é gerado a partir de uma pontuacao
ponderada dos pontos fortes e fracos de uma empresa em indicadores relacionados a: (a)
reducdo de emissdes, (b) inovacgdo de produtos e (c) reducdo do consumo de recursos.

Este componente reflete 0 compromisso de uma empresa com a comunidade, ndo apenas a
comunidade em que atua, mas também além dela. A dimensdo contém 60 indicadores que
incluem informacBes sobre as politicas e programas implementados pelas empresas
relacionadas & salde, seguranca, diversidade no trabalho, treinamento e direitos trabalhistas,
satisfacdo de funcionarios e clientes, percentual de mulheres empregadas, se uma empresa
recebeu distingBes ou prémios para sua RSC e outras questdes sociais relevantes para as partes
interessadas internas e externas. Reflete a reputacdo de uma empresa, que é um fator chave
para determinar sua capacidade de gerar valor a longo prazo. O indice composto é gerado a
partir de uma pontuacdo ponderada dos pontos fortes e fracos de uma empresa em indicadores
relacionados a: (a) responsabilidade pelo produto, (b) comunidade, (c) direitos humanos e (d)
forca de trabalho.

Esse componente mede o grau em que 0s sistemas e processos de uma empresa garantem que
seus membros e executivos do conselho atuem no melhor interesse de seus acionistas na viséo
de operagBes de longo prazo. Essa dimensdo contém 48 indicadores sobre os niveis de
transparéncia da equipe de lideranca com os stakeholders; a realizacdo de relatérios de
Pontuacdo | sustentabilidade; direitos dos acionistas minoritarios; e a remuneragdo dos executivos,
Governanca | conselheiros independentes e comités de auditoria. Reflete a capacidade de uma empresa
(através do uso das melhores préaticas de gestdo) de direcionar e controlar seus direitos e
responsabilidades por meio da cria¢do de incentivos. O indice composto € gerado a partir de
uma pontuacdo ponderada dos pontos fortes e fracos de uma empresa em indicadores
relacionados a: (a) gestdo (funcdes e estruturas do conselho) e (b) estratégias de RSC.

Pontuacéo
Ambiental

Pontuacéo
Social

Fonte: Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel (2021, p. 321-322).

A base de dados Refinitiv Eikon (2022), apresenta 0s seguintes conceitos para cada pilar
de divulgagdo ESG. Além disso, tais conceitos foram utilizados nesta pesquisa para mensurar

a divulgagdo ESG das empresas analisadas, de acordo com o Quadro 2.



19

Quadro 2 - Conceitos ESG — Ambiental, Social e Governanca

Pontuacéo Definicdo
Pontuacéo Refere-se a uma pontuacdo geral da empresa com base nas informagdes auto-relatadas nos
ESG total pilares ambiental, social e de governanga corporativa.

O pilar ambiental mede o impacto de uma empresa nos sistemas naturais vivos e ndo vivos,
Pontuacéo incluindo o ar, a terra e a gua, bem como os ecossistemas completos. Reflete o qudo bem uma
Ambiental empresa usa as melhores praticas de gestdo para evitar riscos ambientais e capitalizar as
oportunidades ambientais a fim de gerar valor para os acionistas a longo prazo.

O pilar social mede a capacidade de uma empresa em gerar confianca e fidelizacdo de seus
Pontuacéo colaboradores, clientes e sociedade, por meio da utilizagdo das melhores praticas de gest&o. E
Social um reflexo da reputacéo da empresa e da integridade de sua licenga para operar, fatores-chave
na determinacdo de sua capacidade de gerar valor para os acionistas no longo prazo.

O pilar de governanca corporativa mede os sistemas e processos de uma empresa, 0 que garante
que seus conselheiros e executivos atuem no melhor interesse de seus acionistas de longo
prazo. Reflete a capacidade da empresa, por meio da aplicacdo das melhores praticas de gestao,
em direcionar e controlar seus direitos e responsabilidades por meio da criacéo de incentivos,
bem como de freios e contrapesos para gerar valor para os acionistas de longo prazo.

Pontuagéo
Governanca

Fonte: Refinitiv Eikon (2022).

Destaca-se que ha diversos fatores que podem impactar a divulgacdo ESG, como por
exemplo, a estrutura de capital das empresas (AL AMOSH et al., 2022). Posteriormente sao

abordadas as teorias que possibilitam dar suporte as relacdes propostas no estudo.

2.3 TEORIA DA AGENCIA

A Teoria da Agéncia foi incorporada na literatura de governanca corporativa e seu
modelo financeiro aborda o relacionamento entre 0s acionistas, denominados principais e 0s
gestores, conhecidos como agentes (ELLILI, 2020). Deste modo, a Teoria da Agéncia aborda
a relacéo de “separacdo de controle” entre o principal e o0 agente contratado para realizar um
servico em seu nome. Essa relacdo envolve a delegacdo de autoridade ao agente na tomada de
decisdo, visando servir os interesses dos proprietarios sem serem influenciados por interesses
pessoais da gestdo (JENSEN; MECKLING, 1976). Além disso, é importante que essas decisoes
sejam transparentes, responsaveis e abordem diversas questdes (AL AMOSH et al., 2022).

A Teoria da Agéncia fundamenta que os conflitos de agéncia surgem a partir do
momento em que ocorrem divergéncias entre o agente e principal, o que consequentemente,
gera custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Conforme esta teoria, 0s departamentos
corporativos devem ser motivados a realizar divulgacfes voluntarias para reduzir o problema
de assimetria informacional e os custos de agéncia (OMRAN; EL-GALFY, 2014).

Esta teoria desempenha um papel critico na promogé&o e justificagdo dos principios de

valor para o acionista, sendo o eixo de uma transformacdo ndo apenas dos principios de
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governanca corporativa, mas também, de forma mais global, da estrutura e do comportamento
geral da maioria das grandes empresas de capital aberto (WEINSTEIN, 2013).

Portanto, a perspectiva da agéncia, conforme a revisdo de literatura realizada por Al
Amosh e Khatib (2022b) argumenta que os proprietarios devem monitorar o comportamento da
administracdo e avaliar as praticas relacionadas a divulgacdo voluntaria, transparéncia e
responsabilidade socioambiental. Nesse sentido, denota-se que a Teoria da Agéncia fornece
uma estrutura necessaria para avaliar as escolhas contabeis e as decisdes de divulgacédo
voluntéaria, sendo os custos de agéncia (custos de monitoramento) responsaveis pelas escolhas
dos gerentes (OMRAN; EL-GALFY, 2014).

Denota-se, portanto, que os problemas e custos de agéncia podem aumentar ou até
mesmo diminuir com base no comportamento da administracdo em relacdo aos proprietarios e
as pressoes das partes interessadas na empresa (AL AMOSH et al., 2022). Este fato revela a
importancia dos recursos financeiros (estrutura de capital) na tomada de decisdes de agéncia.
Assim, os executivos podem evitar se envolver em iniciativas ESG devido a pressdes de
recursos financeiros. Por outro lado, a gestdo pode responder a pressdo dos principais
(acionistas) para reforcar as iniciativas e divulgacdes ESG para reduzir os custos de agéncia.
Consequentemente, € provavel que a administracdo das empresas leve em consideracdo
solugbes de financiamento ideais para incluir atividades ESG em sua agenda futura (AL
AMOSH et al., 2022).

Nesse sentido, as decisdes de estrutura de capital sdo influenciadas, entre outros fatores,
pela presenca de assimetria de informacéo, que juntamente com o aumento do financiamento
por meio de divida, contribui para elevar o custo do capital social para uma empresa
(GRABINSKA et al.,, 2021). Por outro lado, empresas que divulgam informagdes néo
financeiras tendem a reduzir a assimetria de informagdes, especialmente quando 0 escopo
dessas informacbes é abrangente (GRABINSKA et al., 2021), como por exemplo, as
divulgacbes ESG. Isso resulta em maior transparéncia empresarial e complementa

positivamente os dados financeiros disponiveis (GRABINSKA et al., 2021).

2.4 TEORIA PECKING ORDER

O conceito de pecking order € baseado na assimetria de informacéo entre os gestores e
investidores, pois 0s gestores estdo mais informados sobre o real valor da empresa e seu risco,
0 que afeta de certa forma a preferéncia entre financiamento interno e externo (MYERS, 1984,
MYERS; MAJLUF, 1984). Neste sentido, a Teoria Pecking Order aborda o fato de que o
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financiamento corporativo deve ser dividido primeiro em financiamento interno e
posteriormente o externo (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984; GRABINSKA et al.,
2021). Esta teoria fundamenta que os gerentes sdo obrigados a seguir uma hierarquia definida
ao selecionar fontes de financiamento na empresa, com a hierarquia de financiamento interno e
posteriormente, as fontes externas quando as internas nédo séo suficientes (ELLILI, 2020).

Portanto, o modelo de hierarquia de fontes de financiamento proposto por Myers (1984)
e Myers e Majluf (1984) inicia com a utilizacdo do capital préprio (patriménio liquido) e na
sequéncia, sdo utilizados financiamentos externos, como por exemplo, a emissao de dividas e
em ultimos casos, a empresa pode recorrer a emissao de a¢des para a captacao de recursos. Esta
hierarquia proposta pelos autores se justifica pelo fato de os recursos gerados de forma interna
pelas empresas (lucros retidos), ndo possuem custos de transacdo para a empresa de
autofinanciar (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

Nesse sentido, para evitar a avaliagdo de subinvestimento, os gestores geralmente
preferem financiar um novo projeto por meio de titulos financeiros ndo subavaliados, como por
exemplo, fundos internos ou fundos considerados sem risco (MYERS, 1984; MYERS;
MAJLUF, 1984; ELLILI, 2020).

Contudo, a Teoria Pecking Order fundamenta que as empresas tendem a preferir as
fontes internas, mas quando necessitam de fundos externos, a divida seria financiada pelo
patriménio e as empresas prefeririam emitir dividas em vez de capital, com vistas a reduzir os
custos de informacéo e a assimetria de informacéo. Portanto, os gestores das empresas com
grandes oportunidades de crescimento e necessidades de recursos preferem emitir dividas, por
estar menos sujeitas a assimetria de informacdo e pelo beneficio fiscal que incorre nesta
operacdo (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984; ELLILI, 2020).

Zeidan, Galil e Shapir (2018), apontam que proprietarios de empresas privadas seguem
a Teoria Pecking Order, mesmo na presenca de empréstimos subsidiados e mostra que o fato
de uma empresa ter ou néo restricdes de divida ndo afeta essa decisdo. Além disso, esta ideia
reforca a abordagem de que as diversas teorias de estrutura de capital existentes ndo sao
necessariamente excludentes (SAMPAIO et al., 2021).

Deste modo, as metas néo financeiras das empresas, como por exemplo, a divulgagédo
ESG, podem ser focadas na identificacdo das melhores op¢des de capital para que as empresas
atinjam as suas metas estabelecidas, tanto com a divulgacdo ESG, quanto com a estrutura de
capital ideal (AL AMOSH et al., 2022).
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2.5 TEORIA TRADE OFF

A escolha da estrutura 6tima de capital e a minimizacdo do custo de capital sdo
consideradas as decisfes financeiras mais relevantes das empresas (ELLILI, 2020). Deste
modo, ao contréario da Teoria Pecking Order (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984), a
Teoria Trade Off (MILLER, 1977) pauta-se na discussao da existéncia de uma estrutura 6tima
de capital. Esta estrutura 6tima de capital é atingida quando o equilibrio dos efeitos que os
impostos auferem sobre dividas e custos de faléncia ocorrem em relacdo ao endividamento
(MYERS, 1984).

Nesse sentido, a Teoria Trade-Off sugere que as empresas buscam manter uma estrutura
Otima de capital considerando os beneficios e os custos da divida (MILLER, 1977,
DEANGELO; MASULLIS, 1980). Os beneficios das dividas estdo ligados ao beneficio fiscal, e
os custos incluem a potencial dificuldade financeira que as empresas estdo expostas. Portanto,
a estrutura 6tima de capital é atingida quando o beneficio da divida é igual ao seu custo
(ELLILI, 2020). Por outro lado, a Teoria Trade Off também sugere que as empresas podem
buscar manter a alavancagem (endividamento) ideal para maximizar a riqueza dos acionistas
(ORLOVA; HARPER; SUN, 2020).

Esta teoria também aborda que as empresas tentam convergir ao longo do tempo seu
endividamento para um nivel-alvo (ELLILI, 2020). Assim, as decisGes sobre as fontes de
financiamento da estrutura de capital sdo baseadas nos planos e estratégias da empresa para
alcancar seus objetivos e aumentar seu valor (AL AMOSH et al., 2022). Além disso, conforme
a Teoria Trade-Off, as empresas altamente endividadas estdo mais expostas a ameaca de
faléncia e deste modo, a utilizagdo da estrutura de financiamento de forma 6tima, visa mitigar
esse risco (GRABINSKA et al., 2021). Deste modo, destaca-se que a Teoria Trade-Off também
pode ser considerada para explicar os efeitos das decisoes de estrutura de capital e a divulgagédo
ESG das empresas (AL AMOSH et al., 2022). Esta teoria da estrutura de capital visa explicar
por que as empresas costumam ser financiadas em parte por dividas e em parte por patriménio
liquido, ndo deixando duvidas de que existem muitos beneficios na utilizacdo de dividas na
estrutura de capital das empresas (KHOA; THAI, 2021).

Diante do exposto, denota-se que a estrutura de capital e seus efeitos na divulgacdo ESG
pode ser examinada por varias teorias, como por exemplo, a Teoria da Agéncia, Pecking Order

e Trade-Off. Na sequéncia, apresenta-se a fundamentacao das hipoteses do estudo.
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2.6 ESTRUTURA DE CAPITAL E DIVULGACAO ESG

A estrutura de capital e a rentabilidade das empresas estdo alinhadas, desempenhando
um papel importante no resultado financeiro da companhia. Essa associacdo se mostra positiva
entre o desempenho de uma empresa e a alavancagem, onde por meio de um conjunto de ajustes
de custos de agéncia a mesma maximiza os seus resultados. Além disso, projetos de baixa
qualidade geram um maior custo de capital e afetam o nivel de assimetria de informacéo, sendo
responsabilidade do conselho de administracdo planejar a estrutura de capital para que as
empresas possam controlar o grau de liquidez e solvéncia (NGUYEN et al., 2023). Al Amosh
et al. (2022) também abordam que a administracdo das empresas é responsavel por promover
uma estrutura de capital 6tima, que possibilite alcancar as metas estabelecidas.

Nesse sentido, as empresas possuem metas financeiras, que estéo ligadas a maximizacao
dos lucros e ao aumento do desempenho financeiro e diversas metas nao financeiras decorrentes
dos anseios das partes interessadas, como por exemplo, 0 engajamento em atividades
ambientais e sociais e até mesmo a promoc¢édo do desenvolvimento sustentavel (AL AMOSH et
al., 2022). A queda do desempenho financeiro de uma empresa abaixo do nivel desejado motiva
a busca por novas agdes estratégicas, levando a adocdo de praticas ESG aprimoradas. Os
gestores das empresas devem demonstrar agilidade na gestdo de possiveis controvérsias
relacionadas ao ESG, a fim de evitar ameagas futuras de faléncia (DASGUPTA, 2022).

Estudos tém concluido que a integracdo da responsabilidade social na estratégia
corporativa e na gestdo estratégica de todas as dimensbes da RSC fortalece o crescimento
corporativo, proporciona vantagens competitivas e contribui para o desenvolvimento
sustentavel da sociedade. Empresas que abordam estrategicamente a RSC obtém melhores
resultados econdmicos e ao adotarem diferentes estratégias, tendem a optar por um mix variado
de atividades de RSC para fortalecer o crescimento corporativo (FUCHSOVA, 2022). Deste
modo, o desenvolvimento de politicas sobre estrutura de capital e RSC tendem a diminuir o
risco das empresas e auxiliar para que estas apresentem a continuidade dos negdcios em
condigdes adversas (HUANG; YE, 2021).

Estudos analisaram a relagéo entre RSC e estrutura de capital, considerando o impacto
das atividades de RSC na estrutura de capital (BENLEMLIH, 2017; GRABINSKA et al., 2021,
DIMITROPOULOQOS; KORONIQOS, 2021) e a relacdo entre divulgacdo ESG e estrutura de
capital (ADENEYE; KAMMOUN; AB WAHAB, 2022). Contudo, sdo incipientes os estudos
que analisaram o impacto da estrutura de capital na divulgacdo ESG (AL AMOSH et al., 2022).


https://www-webofscience.ez47.periodicos.capes.gov.br/wos/author/record/21492242
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Evidéncias encontradas na literatura sugerem os efeitos da estrutura de capital na
divulgacdo ESG das empresas (AL AMOSH et al., 2022). Os resultados de Al Amosh et al.
(2022) revelaram que o financiamento por meio de capital de terceiros (Passivo Circulante e
Passivo Ndo Circulante) melhora a divulgacdo ambiental, social e de governanca (ESG) de
empresas da Jordania. Por outro lado, o financiamento a partir de capital proprio (Patrimonio
Liquido) ndo afetou a divulgacdo ESG das empresas analisadas. Tais resultados indicam que as
empresas da Jordania estdo buscando reduzir os custos de agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976) ao investir em atividades ESG. Outra justificativa para estes resultados € que as empresas
analisadas estdo utilizando capital de terceiros para o atingimento das metas ndo financeiras,
que é o caso da divulgacdo ESG (AL AMOSH et al., 2022).

Ortas, Gallego-Alvarez e Etxeberria (2015), Elfeky (2017) e Chen et al. (2021) também
constataram uma relacéo positiva entre alavancagem financeira (endividamento) e engajamento
das empresas em responsabilidade ambiental. Conforme a Teoria da Agéncia, a alavancagem
das empresas esta positivamente associada com a divulgacdo ambiental corporativa, em funcéo
dos conflitos de interesses decorrentes do endividamento, pois empresas com um nivel alto de
dividas, possuem maiores custos de agéncia, em decorréncia da possibilidade de transferéncia
de riqueza dos detentores de dividas para os acionistas (ORTAS; GALLEGO-ALVAREZ;
ETXEBERRIA, 2015).

Deste modo, ao aumentar a divulgacao de informagdes ambientais e sociais, as empresas
podem reduzir seus custos de agéncia e os conflitos de interesses entre proprietarios e gerentes
e assim, empresas com maior alavancagem tendem a assumir uma maior divulgacao de suas
responsabilidades ambientais (ORTAS; GALLEGO-ALVAREZ; ETXEBERRIA, 2015).
Contudo, um maior indice de alavancagem significa uma maior flutuacdo dos lucros e
consequentemente um maior risco corporativo. Portanto, as empresas altamente endividadas
cumprem suas responsabilidades ambientais e sociais para evitar 0 aumento dos seus encargos
financeiros (CHEN et al., 2021).

Assim, denota-se que a estrutura de capital das empresas pode auxiliar no
aprimoramento da divulgacdo ESG. De acordo com Elfeky (2017), as empresas que possuem
altos indices de endividamento tendem a divulgar mais informacGes voluntérias para
tranquilizar seus credores e para atender os interesses destas partes interessadas, bem como,
para prolongar o periodo do contrato da divida. Além disso, a RSC pode ser considerada uma
ferramenta corretiva para empresas com alto endividamento, pois ird protegé-las da faléncia. A
Teoria Trade Off sugere que as empresas superalavancadas possuem maior probabilidade de

enfrentar dificuldades financeiras (HUANG; YE, 2021). Nesse sentido, as decisdes acerca da
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estrutura de capital auxiliam a reduzir o risco de faléncia quando as empresas estdo com
dificuldades financeiras, bem como, a RSC, pois tende a preservar o valor da empresa. Assim,
um alto nivel de divida com risco de dificuldades financeiras pode destacar ainda mais o papel
importante da RSC (HUANG; YE, 2021).

Outro argumento que justifica os efeitos benéficos da estrutura de capital na divulgacao
ESG, parte dos argumentos de Benlemlih (2017), pois abordam que as empresas altamente
engajadas com a RSC, dependem da estrutura de capital (dividas) para desenvolver seus planos
de sustentabilidade e melhorar a sua reputacdo. Este fato pode melhorar a relagdo da empresa
com as suas partes interessadas, levando-os a se envolverem mais com a empresa em funcao do
seu compromisso transparente com o meio ambiente e com a sociedade (AL AMOSH et al.,
2022). Neste contexto, a assimetria de informacdo € um problema que impacta na alocacéo de
recursos financeiros e deste modo, os gestores tendem a divulgar informac6es adicionais,
consideradas voluntarias. Kim e Park (2023) revelaram que a divulgagdo ESG reduz a
assimetria de informacéo, sendo favoravel as corporacdes adotarem atividades ESG afim de
manterem seu desempenho. No entanto, os tedricos da agéncia abordam que deve haver
incentivos para que os gestores realizem divulgaces adicionais (OMRAN; EL-GALFY, 2014).

Portanto, as empresas podem considerar diversas fontes (capital proprio ou de terceiros)
para financiar as suas atividades, equilibrando desta forma seus interesses estratégicos na
maximizacao de lucros e também na sua responsabilidade ambiental e social (AL AMOSH et
al., 2022). Assim, com base na Teoria da Agéncia, Pecking Order, Trade Off e resultados de
estudos anteriores, pressupdem-se uma relacdo positiva entre a estrutura de capital (mix de
dividas e patriménio liquido) das empresas e a sua divulgacdo ESG (AL AMOSH et al., 2022).

A partir da discussdo supracitada, elaboraram-se as seguintes hipoteses do estudo:

H1. H& efeitos positivos e significativos da estrutura de capital na divulgacdo ESG,
ambiental (H1a), social (H1b) e de governanga (H1c).

Na sequéncia, na Figura 1, aborda-se o modelo tedrico de anélise e as respectivas

hipdteses propostas no estudo.



Figura 1 - Modelo tedrico de analise e hipoteses da pesquisa

Hla
Capital Proprio (PL) +
Divulgagio Ambiental
Capital de Terceiros (CP +LP)
Estrutura Hl Divulgacio
— " —— = - - -
- : de Capital ESG Divulgacio Social
Capital de Terceiros (CP)
Hib ] .
Divulgacio Governanga
Capital de Terceiros (LP) 4
_ Hlc

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da Figura 1, denota-se que a H1 visa evidenciar o efeito direto das quatro
variaveis de estrutura de capital na divulgagdo ESG total. As hipoteses Hla, H1b e H1c buscam

determinar os efeitos da estrutura de capital em cada um dos pilares ESG (ambiental, social e

de governanca corporativa).
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3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Neste capitulo apresenta-se 0 método e os procedimentos aplicados no desenvolvimento
da pesquisa. Inicialmente, evidencia-se o delineamento da metodologia utilizada neste estudo.
Em seguida, séo expostos os detalhes sobre a populagéo e a amostra, bem como, 0s constructos
da pesquisa e os procedimentos adotados para a coleta e analise dos dados. Por fim, sdo

discutidas as limitacGes do trabalho.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Esta pesquisa objetiva analisar os efeitos da estrutura de capital na divulgacéo
ambiental, social e de governanca (ESG) de empresas pertencentes ao grupo BRICS. Com base
neste objetivo, na sequéncia, apresenta-se o enquadramento metodoldgico da pesquisa no que
tange aos objetivos, procedimentos técnicos e abordagem do problema.

Em relacdo aos objetivos, o estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, pois
seu objetivo principal é verificar se a estrutura de capital (endividamento) das empresas do
grupo BRICS explica a divulgacdo ESG (ambiental, social e de governanca). As pesquisas deste
tipo tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagéo/
fendmeno ou o estabelecimento de relacdes entre variaveis, e uma de suas caracteristicas mais
significativas esta na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados (GIL, 2019).

A pesquisa documental caracteriza-se pela fonte de coleta de dados restrita a
documentos, constituindo o que se denomina de fontes primarias, que podem ser obtidas no
momento em que o fato ocorre ou depois (LAKATOS, 2021). Deste modo, no que tange 0s
procedimentos técnicos, o estudo classifica-se como documental, pois os dados relativos a todas
as variaveis de andlise (dependentes, independentes e de controle) foram coletados na base de
dados Refinitiv Eikon® e tais informagcdes sdo relativas ao periodo que compreende 2015 a 2022.

Quanto a abordagem do problema, esta pesquisa enquadra-se como quantitativa, pois
utilizara técnicas estatisticas para quantificar as informacoes financeiras (estrutura de capital) e
a divulgacdo ESG das empresas foco de estudo. As pesquisas quantitativas sdo voltadas a
descricdo, previsdo e explicagdo, bem como para dados mensurdveis ou observaveis. Desta
forma, se valem de instrumentos predeterminados, dados numéricos, nimero consideravel de
casos para desenvolver analises estatisticas, descricdes de tendéncias, relacdo entre variaveis,
comparacéo de resultados com estudos anteriores (MARCONI; LAKATOS, 2022). Destaca-se
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que as técnicas estatisticas utilizadas sdo a Estatistica Descritiva, a Correlagdo de Pearson e a
Regressdo Linear Multipla (Ordinary Least Square - OLS), com erros padrdes robustos.

Em sintese, o delineamento desta pesquisa € descritivo, documental e quantitativo.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo do estudo € composta pelas empresas listadas nas Bolsas de Valores
localizadas nos paises Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul (BRICS). A amostra
compreendeu as empresas que apresentaram todas as informacgdes necessarias para O

desenvolvimento da pesquisa. A Tabela 1 apresenta o delineamento da amostra analisada.

Tabela 1 — Populagdo e amostra da pesquisa

Painel A — Populacdo e Amostra

Brasil | Russia india China | Afrcd | qopa
do Sul

Populacédo 477 648 5.347 6.587 259 13.318
(-) Empresas com LL e PL negativo 33 2 21 177 25 258
(-) Setor Financeiro 80 60 888 282 49 1.359
(-) Empresas sem nenhuma informacéo 309 555 4.347 5.844 117 11.172
Total (Amostra) 55 31 91 284 68 529
Painel B — Amostra por setores classificados pelo GICS
Setores Empresas %
Consumo Ciclico 63 11.91
Consumo Néo Ciclico 60 11.34
Energia 40 7.56
Industrial 84 15.88
Imobiliario 36 6.81
Materiais Bésicos 90 17.01
Saude 55 10.40
Servigos Académicos e Educacionais 3 0.57
Tecnologia da Informagéo 57 10,77
Utilidades 41 7,75
Total 529 100%

LL: Lucro Liquido; PL: Patriménio Liquido; GICS: Global Industry Classification Standard.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 1, a populacdo do estudo representou o total de 13.318 empresas
localizadas em cinco paises (Brasil, RUssia, India, China e Africa do Sul). Desta populaco,
foram excluidas as empresas com lucro liquido e patriménio liquido negativo, empresas do
setor financeiro (GICS Code 40) e empresas que ndo continham informacgdes em nenhum dos
anos sobre as variadveis analisadas. Justifica-se a exclusdo das empresas financeiras, pois tais
empresas apresentam caracteristicas diferentes e, portanto, devem ser analisadas de forma
individual (CRESPI; MIGLIAVACCA, 2020; HUANG,; YE, 2021).
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Portanto, a amostra compreendeu 529 empresas (Painel A), em que se pode observar a
maior representatividade de empresas dos paises como China e india. No Painel B apresenta-
se a divisdo das empresas pelos 10 setores classificados pelo Padrdo Global de Classificacdo da
Industria (Global Industry Classification Standard — GICS), em que se percebe a maior
quantidade de empresas enquadradas no setor de materiais basicos, seguido de industrias.

A amostra foi analisada durante os anos de 2015 a 2022, a qual totalizou 3.487
observacdes para 0s paises pesquisados, visto que o painel de dados é desbalanceado no que
tange a divulgacdo ESG, pois nos periodos entre 2015 a 2018 houve uma menor divulgacédo
ESG quando comparado aos periodos posteriores da analise (2019 a 2022). Justifica-se a analise
deste periodo, pois estudos ligados as tematicas de divulgacdo ESG e estrutura de capital
analisaram de oito a nove anos, como por exemplo, Adeneye, Kammoun e Ab Wahab (2022):
2012 a 2019 e Al Amosh et al. (2022): 2012 a 2020.

Na sequéncia, apresentam-se 0s constructos utilizados no estudo.

3.3 CONSTRUCTOS DA PESQUISA

Para responder a questdo problema da pesquisa, foram utilizadas quatro variaveis
dependentes para mensurar a divulgacdo ESG. No Quadro 3 evidenciam-se as variaveis

dependentes pesquisadas.

Quadro 3 - Variaveis dependentes (ESG)

Variaveis

dependentes DefinicAo/Operacionalizagédo Autores

Divulgacdo ambiental, social e de governanca
refere-se a divulgacéo total de sustentabilidade das

Divulgagdo  ESG | 1 0vecas (AL AMOSH et al., 2022; REFINITIV Al Amosh et al. (2022);

total (ESG) EIKON, 2023). Esta variavel foi medida por meio de
um percentual de 0 a 100%.
Refere-se a impactos ambientais, politica ambiental,
Divulgacio gesté(_) de residu_os, gestao da,égua, fonte primaria de
Ambiental energia, |n_ten5|dad_e energética e consumos de Huang e Ye (2021); Al
(AMB) energia indireta e direta (AL AMOSH et al., 2022; Amosh et al. (2022);

REFINITIV EIKON, 2023). Esta varidvel foi medida
por meio de um percentual de 0 a 100%.

Refere-se a saude, trabalho  comunitério,
qualificacdo de funcionarios, doacdes, diversidade
no conselho, politica de direitos humanos, trabalho
infantil, taxa de lesbes, ndo discriminacdo,
diversidade de género, taxa de rotatividade de
funcionarios, taxa de remuneragao por género e taxa
de remuneracdo do CEO (AL AMOSH et al., 2022;
REFINITIV EIKON, 2023). Esta variavel foi medida
por meio de um percentual de 0 a 100%.

Divulgacéo Social
(SOC)

Huang e Ye (2021); Al
Amosh et al. (2022);




Divulgacéo
Governanca
(GOV)

Indica a transparéncia tributaria, cddigo de
suborno/anticorrupgdo, codigo de conduta ética,
cédigo de conduta do fornecedor, praticas
trabalhistas  justas, remuneragdo incentivada,
votacdo confidencial e separacdo de poderes no
conselho CEO (AL AMOSH et al, 2022
REFINITIV EIKON, 2023). Esta variavel foi medida

por meio de um percentual de 0 a 100%.

Al Amosh et al. (2022);

Em relacdo as variaveis independentes, a estrutura de capital também foi composta por
quatro varidveis. No Quadro 4 evidenciam-se as varidveis de estrutura de capital, sua
definicdo/operacionalizagdo e autores que utilizaram estas varidveis nas relagdes propostas
nesta pesquisa. Estas varidveis referem-se ao financiamento das empresas, que considera a
preferéncia por financiamento de divida através de capital de terceiros ou capital proprio (AL
AMOSH et al., 2022).

Fonte: Dados da pesquisa.

Quadro 4 - Variaveis independentes (Estrutura de Capital)

Variaveis
independentes

Defini¢io/Operacionalizagdo

Autores

Capital Préprio (CP)

Refere-se ao valor do Patrim6nio Liquido das
empresas (Capital préprio), dividido pelo Ativo
Total.

Al Amosh et al. (2022);

Capital de Terceiros -
Divida Total (DT)

Refere-se ao valor das dividas totais (PC +
PNC) das empresas (Capital de Terceiros),
dividido pelo Ativo Total.

Al Amosh et al. (2022);

Capital de Terceiros -
Divida de Curto Prazo
(DCP)

Refere-se ao valor das dividas de curto prazo
(PC) das empresas (Capital de Terceiros),
dividido pelo Ativo Total.

Al Amosh et al. (2022);

Capital de Terceiros -
Divida de Longo Prazo
(DLP)

Refere-se ao valor das dividas de longo prazo
(PNC) das empresas (Capital de Terceiros),
dividido pelo Ativo Total.

Al Amosh et al. (2022);

Além das variaveis de divulgacdo ESG e estrutura de capital, também foram utilizadas
trés variaveis de controle: Retorno sobre o Ativo (ROA), indice de Liquidez e tamanho da

empresa, conforme apresentado no Quadro 5. Ressalta-se que também foram aplicados

PC: Passivo Circulante; PNC: Passivo Nao Circulante.

Fonte: Dados da pesquisa.

controles para o setor, ano e pais.
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Quadro 5 - Variaveis de controle

inc}gzzlr?;;stes Defini¢do/Operacionalizacdo Autores
O indicador ROA mede o retorno da empresa
Retorno sobre Ativo | em relagéo ao seu valor contabil e é calculado Huang e Ye (2021); Al Amosh
(ROA) por meio da divisdo do EBIT da empresa pelo et al. (2022);

ativo total.

Refere-se ao indice de liquidez corrente, que
visa demonstrar a capacidade de uma
indice de Liquidez (IL) | empresa de quitar todas suas dividas a curto Al Amosh et al. (2022);
prazo, sendo calculado pela divisdo do Ativo
Circulante pelo Passivo Circulante.

Tamanho da empresa
(TAM)

Huang e Ye (2021); Al Amosh et

al. (2022);
Efeitos fixos setor Principal atividade da empresa. Variavel i
dicotdmica. Classificagdo da Refinitiv Eikon.

Efeitos fixos ano Variavel dicotomica de ano. Periodo de i
analise: 2015 a 2022.

. ) . Varidvel dicotbmica do pais no qual as
Efeitos fixos pais ~ - -
empresas estdo localizadas.

Logaritmo natural do Ativo Total da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relacdo as variaveis de controle, estas podem impactar a divulgacdo ESG das
empresas (AL AMOSH et al., 2022), e, portanto, optou-se por utilizar essas variaveis como de
controle. Em relagdo a variavel tamanho (TAM), conforme Chen et al. (2021), as grandes
empresas apresentam uma maior capacidade de exercer a governanga corporativa quando
comparado as empresas menores. Além disso, suas atividades comerciais sdo mais estaveis em
funcdo de possuir mais recursos de capital e humanos (CHEN et al., 2021).

No que tange o desempenho financeiro (ROA), este indicador pode ser considerado uma
condig@o econdmica para as empresas se engajarem em responsabilidades ambientais. Portanto,
um baixo desempenho financeiro pode diminuir a atencdo das empresas para as questdes
ambientais (CHEN et al., 2021).

Em sequéncia, sdo apresentados os procedimentos de coleta e analise dos dados que

foram realizados.

3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

As informac0es referentes a divulgacdo ESG (geral, ambiental, social e de governanca)
e as variaveis relacionadas a estrutura de capital (capital proprio, divida total, divida de curto
prazo e divida de longo prazo), assim como, as variaveis de controle (ROA, IL e TAM) foram
coletadas no banco de dados Refinitiv Eikon®. Deste modo, esta pesquisa utilizou dados

secundarios para o seu desenvolvimento. A coleta dos dados foi realizada no més de abril de
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2023. Na sequéncia, sdo descritos os procedimentos de anélise dos dados.

Ap0s a coleta dos dados, as informagdes foram tabuladas e importadas para o software
estatistico Stata® para a realizacdo do tratamento dos dados. Inicialmente realizou-se: i) a
winsorizacao das variaveis, na sequéncia, ii) a estatistica descritiva, iii) a correlacdo de pearson
entre as variaveis e por fim, aplicou-se iv) os pressupostos da regressdo, para rodar a v)
Regressdo Linear Multipla, com erros padrdes robustos nas rela¢des propostas. Posteriormente,
apresenta-se um detalhamento do processo de analise dos dados.

i) Winsorizacéo a 1% de todas as variaveis continuas, com o intuito de evitar os efeitos
de outliers na amostra investigada. Este procedimento permite que todas as informacdes (dados)
permanecam na amostra, de modo que as observagdes consideradas extremas (outliers),
tornam-se menos extremas na amostra analisada (BARNETT; LEWIS, 1994).

ii) Estatistica descritiva para evidenciar a média, minimo, maximo e o desvio padrédo de
todas as variaveis foco de analise.

iii) Correlacdo de pearson para verificar se as varidveis independentes (estrutura de
capital) apresentam correlacdo com as variaveis dependentes (divulgacdo ESG) do modelo.
Além disso, por meio da correlacdo também é possivel identificar se ndo ha problemas de
multicolinearidade entre as variaveis analisadas, visto que um coeficiente de correlagdo acima
de 0,70 indica tais problemas (HAIR et al., 2005).

iv) Pressupostos da regressdo: para validar os resultados da Regressdo Linear Multipla,
0s seguintes testes foram aplicados nos dados:

- Teste de normalidade: para verificar a distribuicdo dos residuos, aplicou-se o teste
Jarque-Bera. Caso os resultados revelarem que os residuos nao apresentam distribuicdo normal,
mas 0 tamanho da amostra € suficientemente grande, pode-se supor que os coeficientes
apresentam distribuigéo assintoticamente normal, fundamentando-se este resultado no Teorema
do Limite Central (BALTAGI, 2005).

- Teste de autocorrelacao: para identificar a auséncia de autocorrelacéo dos residuos,
aplicou-se o teste Durbin Watson.

- Teste de heteroscedasticidade: aplicou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey para
identificar se os residuos sdo homoscedasticos. Contudo, quando existe heteroscedasticidade
nos dados, realiza-se a correcdo dos erros-padrdes por meio da matriz de variancia-covariancia
de White, tornando-os robustos na presenca de heteroscedasticidade.

- Teste de multicolinearidade: para identificar a presenca de multicolinearidade nas
variaveis, utilizou-se o teste Fator de Inflacdo de Variancia (Variance Inflation Factor - VIF).

Ha presenca de multicolinearidade em uma regressao quando o teste VIF apresenta valor igual
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ou superior a 10, ou igual ou superior a 5, quando da realizacdo de uma analise mais criteriosa
(MAROCO, 2007; FAVERO et al., 2009).

- Teste de linearidade: a partir do teste ANOVA ¢é possivel identificar se ha
linearidade nos dados, ou seja, se alguma das variaveis independentes (estrutura de capital) e
de controle irdo explicar as varidveis dependentes do estudo (divulgacdo ESG). Ha linearidade
nos dados quanto obtém-se significancia estatistica do modelo de regresséo.

- Teste de endogeneidade: para identificar a presenca de varidveis enddgenas
(endogeneidade) nos modelos de regressao, aplicou-se o teste de Hausman (WOOLDRIDGE,
2013). Caso sdo identificadas variaveis independentes enddgenas, o modelo deve ser estimado
por meio dos Minimos Quadrados de dois estagios (2SLS - Two-Stage Least Squares).

V) Regressdo Linear Mdltipla (OLS): a partir desta técnica foi possivel identificar se a
estrutura de capital explica a divulgacdo ESG de empresas de paises do grupo BRICS.

O modelo de regresséo que visa analisar os efeitos da estrutura de capital na divulgacao
ESG ¢ apresentado na sequéncia. Destaca-se que se espera uma relacdo positiva e significativa

entre a estrutura de capital e a divulgacdo ESG das empresas do grupo BRICS:

Divulgacio ESG = Bo+ f1CP + B2DT + f3DCP + B4DLP + B5sROA + BsIL + 87 TAM + Efeitos
Fixos Setor + Efeitos Fixos Ano + Efeitos Fixos Pais + ¢

Onde:

Divulgacdo ESG = refere-se a divulgacdo ESG total, ambiental, social e de governanca;
Bo = Constante do modelo;

B1 aB7 = Parametros das variaveis explicativas;
CP = Capital Proprio;

DT = Divida Total;

DCP = Divida de Curto Prazo;

DLP = Divida de Longo Prazo;

ROA = Retorno sobre 0 ativo;

IL = indice de liquidez;

TAM = Tamanho da empresa;

¢ = Erro da regressao.

Ressalta-se que esta equacdo de regressdo foi aplicada em cada uma das variaveis

dependentes do modelo que se referem a divulgacdo ESG (ESG geral, ambiental, social e
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governancga). Para tanto, quatro regressdes foram operacionalizadas com as empresas da
amostra, para cada uma das varidveis que compreendem a divulgacdo ESG. Além disso, 0s
modelos foram rodados com todas as empresas do grupo BRICS de forma conjunta.

Em relacdo aos pressupostos dos modelos de regresséao, ressalta-se que o problema de
heterocedasticidade foi solucionado mediante a utilizacdo de erros padrfes robustos e o
pressuposto da normalidade dos dados foi relaxado em fungdo do nimero de observacgdes. Os
resultados dos demais pressupostos (Durbin Watson, ANOVA e VIF) estdo evidenciados na
Tabela 4 da andlise dos resultados. Por fim, os resultados sdo apresentados por meio de tabelas,

para facilitar o entendimento dos resultados que suportam as conclusdes obtidas.

3.5 LIMITACOES DA PESQUISA

Uma limitacdo que emerge deste estudo consiste na amostra, pois optou-se por analisar
um bloco econdmico considerado emergente em detrimento de outros blocos econdmicos com
paises em desenvolvimento. Outra limitacdo da pesquisa esta relacionada as variaveis utilizadas
para o desenvolvimento do estudo, pois outras métricas podem ser utilizadas para mensurar a
sustentabilidade organizacional, como por exemplo, a RSC, empresas listadas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE), dentre outras metricas e esta pesquisa optou pela
metodologia ESG.

Outra limitacdo identificada corresponde a metodologia utilizada, pois o
desenvolvimento da pesquisa com uma abordagem exclusivamente quantitativa pode limitar o
entendimento de alguns resultados, no que tange a relacéo proposta (estrutura de capital e ESG).
Além disso, por ndo retratar todos os fatores que impactam a divulgacdo ESG das empresas, 0
que poderia ser explicado de uma maneira mais aprofundada pela abordagem qualitativa.
Destaca-se ainda, que outras teorias podem ser consideradas para explicar os resultados, como
por exemplo, a Teoria da Divulgacao, Teoria da Legitimidade e Teoria dos Stakeholders.

No entanto, mesmo reconhecendo-se a existéncia de tais limitagdes, entende-se que
estas ndo invalidam o desenvolvimento desta pesquisa, visto o rigor dos procedimentos
metodoldgicos estabelecidos para a coleta e analise dos dados, bem como dos tratamentos

estatisticos realizados para mitigar tais limitagGes.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos a partir da realizacao do estudo.
Inicialmente, evidencia-se a evolugdo da divulgacdo ESG das empresas no periodo analisado.
Posteriormente, os resultados da correlacdo entre as varidveis. Na sequéncia, sdo apresentados
os resultados dos efeitos da estrutura de capital na divulgacdo ESG, que visam o atendimento
da questdo problema, objetivos e hipoteses da pesquisa. Por fim, realiza-se a discussdo dos

resultados com a literatura e estudos anteriores.

4.1 EVOLUGAO DA DIVULGAGCAO ESG

Nesta sec¢do inicial da andlise dos dados, apresentam-se os resultados da evolugdo da
divulgacdo ESG das empresas de cada pais da amostra (Gréafico 1, 2, 3, 4 e 5) durante o periodo
analisado (2015 a 2022) e também a evolucdo de forma conjunta das empresas de todos 0s
paises (Grafico 6) para o atendimento do objetivo especifico “a”.

O Grafico 1 apresenta a evolucdo da divulgacdo ESG geral das empresas brasileiras
listadas na B3, que divulgaram informacgdes sobre as questdes ambientais, sociais e de

governancga corporativa em seus relatérios anuais no periodo de 2015 a 2022.

Gréfico 1 - Evolugdo ESG das empresas brasileiras de 2015 a 2022

Média pontuacao ESG geral anual - Brasil

202 - B2,61
2021 I 59,59

2020 I 55,5

2019 I se,16

2018 I 57,78

2017 IS 55,65

2016 I 53,74

2015 I 53,55

Fonte: Dados da pesquisa.

De uma populacdo de 477 empresas brasileiras, apenas 55 delas apresentaram os dados
necessarios para a pesquisa no periodo analisado. Conforme o Gréfico 1, o ano de 2015 teve a
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menor pontuacdo media, sendo 53,55 em uma escala de 0 a 100. Ao longo dos anos, pode-se
observar um aumento ndo linear na média da pontuacdo ESG, devido a amostra englobar as
mesmas empresas. Comparando 2015 com 2022, as companhias apresentaram um aumento de
16,92% na média da pontuacéo, chegando a 62,61, o que demonstra que as empresas brasileiras
estdo buscando divulgar informac6es sobre sustentabilidade empresarial.

A evolugdo da divulgacdo ESG das empresas russas esta elencada no Grafico 2.

Grafico 2 - Evolugao ESG das empresas russas de 2015 a 2022

Média pontuacdao ESG geral anual - Russia

202 e sg,04
2021 s w582
2020 s 53,42
201 T oas,s2

2018 s 44,51

2017 I 39,98

2016 I 38,35

2015 I 39,09
Fonte: Dados da pesquisa.

Para o desenvolvimento do Gréfico 2, utilizou-se uma amostra de 31 empresas de uma
populacdo de 648 empresas da RUssia, pois somente estas apresentaram os dados necessarios
para a realizacdo da pesquisa. Segundo o Grafico 2, destaca-se que o0 ano de 2016 apresentou a
menor pontuacdo média, sendo de 38,35. Nos anos subsequentes contatou-se um crescimento
gradativo na pontuacdo média das companhias, atingindo seu maior patamar em 2022 com
58,04 pontos. Denota-se também que em um periodo de oito anos, as empresas da Russia
aumentaram 19% as suas divulgacdes ambientais, sociais e de governancga corporativa.

O Gréfico 3 exibe a pontuacdo das empresas indianas de capital aberto que participaram
da amostra do estudo. Embora o pais tenha uma populacéo de 5347 empresas, somente 91 delas
forneceram os dados necessarios para a pesquisa. De acordo com o Gréfico 3, o ano de 2015
registrou a menor pontuacdo média, 50,35. Juntamente com o Brasil, sdo 0s Unicos paises do

bloco BRICS que mantiveram uma média superior a 50 pontos desde o ano de 2015.
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Gréfico 3 - Evolugdo ESG das empresas indianas de 2015 a 2022

Média pontuacdo ESG geral anual - India

2022 T 62,32
2021 s s8,92
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2016 s s0,66

2015 I 50,35
Fonte: Dados da pesquisa.

Das 6587 empresas chinesas (populagdo), 284 companhias apresentaram os dados
necessarios para a pesquisa. O Grafico 4 demonstra a evolucdo geral da pontuacdo ESG das
empresas chinesas de capital aberto, que tiveram o maior aumento médio. A partir dos
resultados, nota-se que em 2015, a média foi de 30,7 pontos, subindo para 51,43 pontos em
2022. As empresas da China destacam-se no grupo BRICS por aumentar em 40% o ndmero de
companhias que divulgaram informacGes sobre divulgacdo ambiental, social e de governanca

corporativa no periodo de 2015 a 2022.

Gréfico 4 - Evolucao ESG das empresas chinesas de 2015 a 2022

Média pontuacao ESG geral anual - China

2022 . 51,43
2021 . 47,5

2020 [ 43,33

2019 e 39,65
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2016 I 32,99

2015 30,7

Fonte: Dados da pesquisa.
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A amostra das empresas sul-africanas compreendeu 68 empresas de uma populacao total
de 259 companhias. O Grafico 5 apresenta a média da pontuacdo ESG dessas companhias, que
divulgaram informacdes ambientais, sociais e de governanga corporativa no periodo de 2015 a
2022. De acordo com o Grafico 5, pode-se observar que a média da pontuacdo ESG teve um
avanco de 49,73 pontos em 2015, atingindo 55,98 pontos numa escala de 0 a 100 no ano de
2022. Apesar desse progresso da divulgacdo ESG das empresas da Africa, as empresas deste
pais ndo apresentaram um aumento significativo em sua pontuacéo ESG, o que revela que nem

todas as empresas do grupo BRICS estdo engajadas com a divulgacdo ESG.

Gréfico 5 - Evolugdo ESG das empresas africanas de 2015 a 2022

Média pontuac3do ESG geral anual - Africa do Sul

202 ey s5,08
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Fonte: Dados da pesquisa.

O Gréfico 6 compara a evolucao dos cinco paises componentes do grupo BRICS. Diante
dos paises que compdem o bloco, o Brasil apresentou uma média inicial superior aos outros
paises, sequido por india, Africa do Sul, Rissia e China. Comparando o ano de 2015 com o de
2022, a China registrou 0 maior aumento percentual em sua média de pontuacdo ESG, pois
apresentava 30,7 e subiu para 51,43 pontos, representando um aumento de 67,52%. Em seguida,
destaca-se a Russia pois obteve um aumento de 48,48%, as empresas da india com 23,77%,
Brasil (16,92%) e Africa do Sul (12,57%). Outra questdo que merece destaque € que as
empresas do grupo BRICS néo apresentam discrepancias elevadas no que tange a divulgacao
ESG, contudo, necessitam aprimorar as divulgagdes voltadas a parte ambiental, social e de

governanca corporativa.
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Gréfico 6 - Evolucdo ESG das empresas do grupo BRICS de 2015 a 2022
Média pontuacao ESG geral anual - BRICS
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Fonte: Dados da pesquisa.

No geral, os resultados evidenciam o0 aumento da divulgacdo ESG no &mbito ambiental,
social e de governanca corporativa como uma tendéncia nos paises pertencentes ao bloco
econdémico do BRICS. Além disso, revelam uma crescente divulgacéo das informagdes ESG
por parte das empresas analisadas no grupo BRICS, o que indica uma adesdo cada vez maior
as praticas de sustentabilidade em seus negécios.

A seguir, apresentam-se 0s resultados da estatistica descritiva e matriz de correlacéo.

4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA E MATRIZ DE CORRELACAO

A Tabela 2 resume a analise estatistica descritiva para as variaveis analisadas no estudo.

Esta analise visa o atendimento do objetivo especifico “b”.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Minimo Méximo Média Desvlo

Padréo
Divulgagdo ESG 3.22 93.11 48.74 18.09
Divulgacdo Ambiental (AMB) 0.22 97.27 45.22 23.16
Divulgacéo Social (SOC) 0.69 96.84 47.09 23.30
Divulgacio Governanga (GOV) 0.56 98.21 54.59 21.02
Capital Proprio (CP) 0.072 0.93 0.43 0.18
Capital Terceiros - Divida Total (DT) 0.038 0.99 0.47 0.17
Capital Terceiros - Divida Curto Prazo (DCP) 0.01 0.97 0.31 0.16
Capital Terceiros - Divida Longo Prazo (DLP) 0.01 0.83 0.16 0.14
Retorno sobre Ativo (ROA) 0.02 0.82 0.08 0.07
indice de Liquidez (IL) 0.06 12.93 1.57 1.02
Tamanho da empresa (TAM) 1.70 5.59 3.78 0.63
Nimero de Observagdes 3.487

Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme a Tabela 2, os resultados revelam que a média da divulgacgdo total ESG das
empresas do grupo BRICS foi de 48,74%. Em relacdo aos pilares individuais do ESG, denota-
se uma maior média para a divulgacdo de governanca corporativa (54,59%), seguido da
divulgacdo social (47,09%) e ambiental (45,22%). Estes resultados apoiam o0s argumentos de
Ellili (2020), pois abordam que a transparéncia da informacdo divulgada pelas empresas €
considerada um ponto vital para aumentar a confianca dos stakeholders. Além disso, 0s
resultados demonstram uma superioridade das empresas do grupo BRICS na divulgacdo de
governancga corporativa, 0 que sugere que estas empresas realizam uma maior transparéncia
tributéria, visam diminuir a corrupg¢do, seguem um cédigo de conduta ética e do fornecedor,
levam em consideragdo praticas trabalhistas justas, remuneracdo incentivada, bem como,
votacdo confidencial e separacdo de poderes do CEO no conselho de administracdo (AL
AMOSH et al., 2022; REFINITIV EIKON, 2023).

No que tange as varidveis independentes relacionadas a estrutura de capital, 0s
resultados indicam que o indice médio da divida de curto prazo sobre o ativo total foi de 31%,
enguanto que o indice da divida de longo prazo foi de 16%. Ja a média percentual da divida
total das empresas do grupo BRICS foi de 47%. Por outro lado, o financiamento médio do
capital préprio (Patrimdnio Liquido) pode ser considerado relativamente menor que o
financiamento médio da divida total, pois apresentou uma média de 43%. Estes achados
sugerem que as atividades das empresas pertencentes ao grupo BRICS dependem mais do
financiamento de capital de terceiros do que capital proprio. Além disso, conforme Al Amosh
et al. (2022) um aumento nas dividas em comparacdo com o Patrimdnio Liquido, sinaliza aos
acionistas que as empresas tendem a ser mais propensas a depender do financiamento de
terceiros do que o capital préprio. No entanto, destaca-se que a diferenca entre as médias é de
4%, o que também pode indicar que as empresas analisadas financiam suas atividades, assim
como as divulgacGes ESG com capital de terceiros e capital proprio. Contudo, o financiamento
por capital de terceiros pode incorrer em custos para financiar as atividades, o que de certa
forma coloca tais empresas em risco de inadimpléncia no futuro (AL AMOSH et al., 2022).

Com relacéo as variaveis de controle, os resultados revelaram que o retorno médio sobre
0s ativos totais das empresas da amostra foi de 8%, o indice de liquidez apresentou uma média
de 1,57% e o tamanho médio das empresas analisadas foi de 3,78%. Estas evidéncias sugerem
que as empresas do Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul proporcionam um retorno baixo
sobre os investimentos realizados no ativo total, contudo, apresentam capacidade de saldar
todas as suas obrigac@es (dividas) de curto prazo, visto que o indice de liquidez corrente foi

maior que 1 e ainda podem ser consideradas empresas com um porte relativamente grande.
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A Tabela 3 apresenta os resultados da andlise de correlagdo e multicolinearidade para

as variaveis consideradas no estudo.

Tabela 3 - Matriz de correlacéo das variaveis de pesquisa

ESG AMB SOC GoVv CP DT DCP DLP ROA IL
ESG 1
AMB | 0.836* 1
SOC | 0.885* | 0.660* 1
GOV | 0.575* | 0.255* | 0.284* 1
CP -0.032 | -0.074* | -0.007 | -0.008 1
DT -0.024 0.010 | -0.061* | 0.009 | -0.524* 1
DCP | -0.126* | -0.088* | -0.193* | 0.026 | -0.555* | 0.454* 1
DLP | 0.109* | 0.111* | 0.139* | -0.017 | -0.324* | 0.405* | -0.321* 1
ROA | 0.195* | 0.128* | 0.225* | 0.077* | 0.268* | -0.268* | -0.213* | -0.092* 1
IL -0.005 | -0.049* | 0.017 0.024 | 0.506* | -0.510* | -0.377* | -0.20* | 0.224* 1
TAM | 0.141* | 0.240* | 0.077* | 0.016 | -0.365* | 0.285* | 0.170* | 0.162* | -0.253* | -0.239*

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos problemas de multicolinearidade, Hair et al. (2005) sugerem que
coeficientes de correlacdo acima de 0,70 apresentam problemas de multicolinearidade. Deste
modo, de acordo com a Tabela 3, os coeficientes de correlacdo entre as variaveis dependentes
e as independentes foram menores que 0,70, assim, pode-se concluir que ndo ha problemas
graves de multicolinearidade no modelo analisado no estudo.

Os resultados da correlacdo entre as varidveis revelaram que o capital proprio se
correlaciona negativamente e significativamente apenas com a divulgacdo ambiental, o que
indica que maiores niveis de patrimdnio liquido ndo contribuem para aumentar a divulgacao
ambiental das empresas analisadas. A divida total se correlacionou negativa e
significativamente com a divulgacdo social, fato este que sugere que quanto maior € o capital
de terceiros das empresas, menores tendem a ser os investimentos realizados em atividades
sociais. A divida de curto prazo de correlacionou negativa e significativamente com a
divulgacdo total ESG, divulgacdo ambiental e social.

Por outro lado, a divida de longo prazo apresentou correlacdo positiva e significativa
com a divulgagdo total ESG, ambiental e social. Estes achados revelam que as dividas de longo
prazo tendem a contribuir para com maiores investimentos em atividades ambientais e sociais,
que compdem o ESG. Nas empresas da Jordania, Al Amosh et al. (2022) também revelaram
que a divida de longo prazo possui uma relagéo positiva e significativa com a divulgacao social,
0 que denota que esta pratica ndo é exclusiva das empresas do grupo BRICS. Por fim, destaca-
se que os resultados da correlacdo indicaram os beneficios da utilizacdo de dividas diante da

estrutura de capital das empresas (capital proprio e capital de terceiros) (KHOA; THAI, 2021)
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para financiar as atividades ESG. No entanto, tais evidéncias sdo prévias e necessitam ser

confirmadas por meio da analise de regressdo que é apresentada na sequéncia.

4.3 EFEITOS DA ESTRUTURA DE CAPITAL NA DIVULGACAO ESG

A Tabela 4 apresenta os resultados da analise de regressao para 0s modelos propostos
no estudo, e consideram quatro variaveis dependentes (ESG, ambiental, social e governanca).

Além disso, tais resultados permitem o atendimento do objetivo especifico “c” e “d”.

Tabela 4 - Resultados dos efeitos da estrutura de capital na divulgacdo ESG

Varidvel Dependente

ESG (1) AMB (2) SOC (3) GOV (4)

(-27.493) (-15.086) (-27.192) (-43.334)

Constante 0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.000%**
- (0.257) (0.266) (0.392) (0.106)

Capital Proprio (CF) 0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.007%**
,. (0.050) (-0.034) (0.089) (0.070)
Divida Total (DT) 0.509 0.722 0.348 0.439
,. (19.230) (19.992) (31.676) (0.459)
Divida Curto Prazo (DCP) 0.000%** 0.000%** 0.000%** 0.833
,. (@.41) (-3.01) (9.44) (2.50)
Divida Longo Prazo (DLP) 0.762 0.108 0.606 0.155
~OA (0.356) (0.376) (0.529) (0.084)

0.000%%* 0.000%** 0.000%** 0.010%**
. - (0.053) (0.071) (0.076) (0.164)

Indice de Liquidez 0.076* 0.066* 0.044%* 0.000%**
(5.963) (8.886) (0.238) (1.963)

Tamanho da empresa 0.000%%% 0.000%%* 0.000%%* 0.000%**

Sig. Modelo 0,0000%** 0,0000%** 0,0000%** 0,0000%**
R? 1763 12.88 1533 15.01
Durbin Watson 1.1566 1.3223 1.0828 1.6310

VIF Médio 1.74 1.75 1.70 1.73
Breusch-Pagan-Godfrey 0,0000%** 0,0000%* 0,0000%** 0,0001%%*
Jarque-Bera 0,0001%** 0,0001%* 0.0000%%* 0,0000%%*
EF Setor, Ano e Pais Sim Sim Sim Sim

N. Observacdes 3.487 3.487 3.487 3.486

*** Significancia a nivel de 1%; ** Significancia a nivel de 5%; * Significancia a nivel de 10%; Entre
parénteses consta o Coeficiente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos pressupostos da regressao, denota-se que os quatro modelos analisados
se apresentaram significativos. O coeficiente de ajuste ou poder de explicacdo dos modelos
(R?), manteve-se entre 12,88% a 17,63%. Com base nos resultados do teste Durbin-Watson
pode-se confirmar a ndo rejeicdo da hipdtese nula de ndo autocorrelacdo dos residuos. Todos
0s modelos ndo apresentam problemas de multicolinearidade (VIF) nas variaveis analisadas,

como também pode ser verificado nos resultados da matriz de correlacao (Tabela 3). Em ambos
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0s modelos (ESG, AMB, SOC e GOV), ndo foi possivel rejeitar a hipdtese nula de
homoscedasticidade, conforme os achados do teste Breusch-Pagan-Godfrey. Além disso, 0s
achados do teste Jarque-Bera (normalidade) revelam que ha evidéncias de ndo-normalidade
dos residuos, no entanto, este pressuposto da regressao linear OLS foi relaxado ao considerar o
Teorema do Limite Central, visto o nimero de observacdes consideradas nos modelos.

Os resultados da regressdo revelaram que o capital préoprio apresenta efeitos positivos e
significativos na divulgacdo total ESG, e nos pilares individuais de divulgacdo ambiental, social
e de governanca. Deste modo, as hipoteses H1. Ha efeitos positivos e significativos da estrutura
de capital na divulgacdo ESG, ambiental (H1a), social (H1b) e de governanca (H1c) puderam
ser confirmadas para a variavel capital proprio da estrutura de capital. Estes resultados diferem
dos encontrados por Al Amosh et al. (2022), pois ndo encontraram efeitos do Patrimonio
Liquido nas divulgacdes ESG no contexto da Jordania. Estas evidéncias revelam que maiores
niveis de Patrimdnio Liquido proporcionam maiores investimentos em atividades ESG e
consequentemente promovem uma maior divulgacdo ambiental, social e de governanca.

No gue tange a variavel capital de terceiros da estrutura de capital, apenas as dividas de
curto prazo possuem uma relacdo positiva e significativa com a divulgacéo total ESG, ambiental
e social, o que permite confirmar as hipéteses H1. Ha efeitos positivos e significativos da
estrutura de capital na divulgacdo ESG, ambiental (H1a) e social (H1b). Estes achados se
assemelham aos encontrados por Ortas, Gallego-Alvarez e Etxeberria (2015), Elfeky (2017),
Chen et al. (2021) e Al Amosh et al. (2021), pois para evitar o aumento dos encargos
financeiros, as empresas altamente endividadas passam a cumprir as suas responsabilidades
sociais e ambientais (CHEN et al., 2021). Além disso, os resultados para o capital de terceiros
(dividas de curto prazo) reforcam a ideia de que as dividas impulsionam a divulgacdo de
informacgdes ndo financeiras, como por exemplo, as relativas ao ESG (AL AMOSH et al., 2022)
e visam diminuir os custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Com relagéo as variaveis de controle, os resultados revelaram que a rentabilidade (ROA)
e o indice de liquidez potencializam a divulgagdo ESG e todas as suas dimensdes (ambiental,
social e governanca). Estes achados revelam que & medida que os ativos geram maior retorno e
as empresas conseguem quitar as suas obrigacdes de curto prazo, suas atividades tendem a se
expandir para a inclusdo de préaticas voluntarias como por exemplo a divulgacdo ESG (AL
AMOSH et al., 2022). Além disso, estas evidéncias sugerem que a lucratividade (ROA) é um
fator importante para financiar as atividades nédo financeiras e assim, melhorar a divulgacéo
ESG (AL AMOSH et al., 2022) e que a disponibilidade de caixa aumenta a capacidade de as

empresas investirem em questdes voltadas a sustentabilidade (GRABINSKA et al., 2021). Chen
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etal. (2021) também ressaltam que o desempenho ROA pode ser uma condicdo econdmica para
as empresas investirem recursos em responsabilidades ambientais.

Quanto a variavel tamanho da empresa, 0s resultados mostram que empresas maiores
apresentam uma maior capacidade de expandir 0s seus negdcios e em especial as suas atividades
ambientais, sociais e de governanca. De acordo com Chen et al. (2021), as grandes empresas
apresentam uma maior capacidade de exercer a governanga corporativa quando comparado as
empresas menores, 0 que pode ter influenciado nos resultados encontrados. Al Amosh et al.
(2022) também evidenciaram efeitos positivos da rentabilidade, lucratividade e do tamanho da
empresa nas divulgactes ESG, resultados estes que corroboram os achados do presente estudo.

Diante dos resultados encontrados, denota-se que para as empresas investirem em
atividades ESG necessitam recursos proprios e de terceiros (curto prazo), portanto, administrar
uma empresa exige recursos tanto internos, quanto externos ou até mesmo a combinacao de
ambos (KRUK, 2021). Além disso, denota-se que a integracdo das responsabilidades sociais e
ambientais na estratégia corporativa fortalece o crescimento corporativo, sua vantagem

competitiva e o desenvolvimento sustentavel (FUCHSOVA, 2022).

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados do modelo 1, que considera como variavel dependente a divulgagdo ESG
total, revelaram que o capital préprio (Patriménio Liquido) e as dividas de curto prazo (capital
de terceiros) apresentam efeitos positivos na divulgacdo ESG. Portanto, as empresas do grupo
BRICS que possuem capital proprio e indices de endividamento, tendem a divulgar mais
informacdes voluntarias com o objetivo de tranquilizar os credores e atender 0s anseios das
partes interessadas (ELFEKY, 2017).

Quando analisados os pilares ESG de forma individual, os modelos 2 (divulgacéo
ambiental) e 3 (divulgacdo social) apresentaram resultados similares a divulgagédo ESG, no
caso, o0 capital proprio e as dividas de curto prazo influenciam positivamente a divulgagao
ambiental e social, o0 que indica que as empresas da amostra que financiam as suas atividades
com recursos proprios e de terceiros melhoram as suas divulgagdes ambientais e sociais. Deste
modo, as empresas do grupo BRICS optam por financiar com dividas de curto prazo e
Patriménio Liquido os custos de suas atividades ambientais e sociais (AL AMOSH et al., 2022).

De acordo com a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), ocorre esta relagéo
positiva em funcdo dos conflitos de interesses decorrentes principalmente da alavancagem, pois

empresas altamente endividadas apresentam maiores custos de agéncia (ORTAS; GALLEGO-
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ALVAREZ; ETXEBERRIA, 2015). Portanto, elevar a divulgacdo de informacGes ambientais
e sociais tende a proporcionar uma minimizagao dos custos de agéncia e conflitos de interesses
entre proprietarios e gestores (ORTAS; GALLEGO-ALVAREZ; ETXEBERRIA, 2015). Por
outro lado, além de uma maior divulgacédo de responsabilidades sociais desencadeada por uma
maior alavancagem, uma maior flutuagao dos lucros e um maior risco corporativo pode ocorrer
nas organizagbes (CHEN et al., 2021). Outra justificativa para os resultados encontrados para
0 modelo 2 e 3 é que as empresas altamente engajadas em RSC, dependem da estrutura de
capital para realizar os seus planos voltados a sustentabilidade e assim, melhorar a reputacao
corporativa (BENLEMLIH, 2017).

Os resultados do modelo 4 (divulgacdo de governancga) revelaram que o financiamento
das empresas da amostra por capital proprio é uma ferramenta importante para melhorar a
divulgacdo de governanca corporativa, que permite limitar o controle acionario e a
independéncia dos membros do conselho de administracdo para a tomada de decisdes
corporativas (AL AMOSH et al., 2022). Estes achados revelam que niveis mais baixos de
dividas e mais altos de patriménio liquido sdo um indicador positivo de gestdo eficiente do
capital e proporcionam maiores divulgacdes de governanca (AL AMOSH et al., 2022).

No geral, os resultados sugerem que a abordagem de financiamento que a administracéo
das empresas do grupo BRICS segue para financiar as suas atividades consideram as atividades
ESG dentro da estratégia, conforme tambeém evidenciado por Al Amosh et al. (2022). Além da
consisténcia dos resultados com a Teoria da Agéncia, 0s achados também véo ao encontro dos
argumentos da Teoria Trade-Off (MILLER, 1977), que aborda que o alcance das metas
corporativas depende da escolha do mix ideal de divida para financiar a estrutura de capital
(ELLILI, 2020). Os resultados encontrados também sdo consistentes com a Teoria Pecking
Order (MYERS; 1984; MYERS; MAJLUF, 1984), pois as empresas analisadas preferem o
financiamento das atividades a partir de recursos internos e na sequéncia externos, por meio de
dividas antes da emiss@o de acgdes, como sendo a forma mais apropriada para melhorar as
divulgacdes ambientais, sociais e de governanga.

Diante dos resultados, fica evidente o porqué a decisdo da estrutura de capital é
considerada uma das decisOes financeiras vitais para as empresas, pois consiste na combinagéo
Otima de patrimonio liquido e dividas na busca de reducgéo do custo de capital (ELLILI, 2020),
0 que proporciona a diminuicdo do risco para as empresas e um auxilio para que estas

apresentem continuidade dos negdcios mesmo em condic¢des adversas (HUANG; YE, 2021).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo apresenta as conclusdes obtidas a partir da realizagdo do estudo, as

principais implicacdes dos resultados e as recomendacdes para estudos futuros.

5.1 CONCLUSOES

Estudos que analisaram os determinantes da divulgagédo ESG, observaram os efeitos da
governanga corporativa (AL AMOSH; KHATIB, 2022a), estrutura de propriedade (AL
AMOSH; KHATIB, 2022a; SONG et al., 2023), caracteristicas das empresas (SHARMA,
PANDAY; DANGWAL, 2020; ABDUL RAHMAN; ALSAYEGH, 2021; ZAMIL et al., 2021),
composigdo do conselho de administragdo (ARAYSSI; JIZI; TABAJA, 2020; HARJOTO;
WANG, 2020; SUTTIPUN, 2021; BHATIA; MARWAHA, 2022), cultura nacional (ROY;
MUKHERJEE, 2022), governanca do pais (MOONEEAPEN et al., 2022), caracteristicas do
comité de auditoria (POZZOLI; PAGANI; PAOLONE, 2022), entre outras variaveis. No
entanto, esta pesquisa focou nos efeitos da estrutura de capital na divulgagédo ambiental, social
e de governanca de empresas pertencentes ao grupo BRICS no periodo entre 2015 a 2022.

Conforme Al Amosh et al. (2022), a divulgacdo ESG significa que a administracdo das
empresas inclui atividades ambientais, sociais e de governancga nas suas estratégias, com vistas
a reduzir a assimetria informacional, os custos de agéncia e para satisfazer as partes
interessadas. Neste contexto, as evidéncias da presente pesquisa revelaram que o capital préprio
(patriménio liquido) é primordial para alavancar a divulgacdo ESG, ambiental, social e de
governanca de empresas do grupo BRICS. Por outro lado, o capital de terceiros (dividas de
curto prazo) potencializa a divulgacdo ESG, ambiental e social. Estas evidéncias indicam que
0s gestores buscam satisfazer os interesses das partes interessadas e minimizar os conflitos e
custos de agéncia.

Portanto, os achados sdo consistentes com a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976), pois a estrutura de capital das empresas analisadas proporciona uma diminui¢do na
assimetria de informacgfes e custos de agéncia, ao potencializar as divulgacdes ESG, e, a
identificacdo do mix de financiamento adequado para melhorar tais divulgagdes esta de acordo
com a Teoria Trade-Off (MILLER, 1977) e ainda, os resultados corroboram com a Teoria
Pecking Order (MYERS; 1984; MYERS; MAJLUF, 1984), pois as decisfes 0timas de estrutura
de capital (capital proprio e de terceiros) proporcionam maiores investimentos em atividades

ESG e o atingimento dos objetivos organizacionais votados a divulgagéo nédo financeira.
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Os resultados apresentam contribuicdes teoricas, praticas e sociais importantes para a
contabilidade financeira e sustentabilidade empresarial. Do ponto de vista tedrico, esta pesquisa
contribui ao avancar os estudos sobre a relacao entre estrutura de capital e divulgacdo ESG, ao
analisar um grupo de paises até 0 momento ndo explorado em estudos anteriores. Além disso,
a utilizacdo de vérias perspectivas tedricas que visam explicar as relagcbes propostas contribui
para com o avango do conhecimento sobre o tema, especialmente em economias emergentes.
O estudo também destaca a importancia de se analisar ndo apenas a divulgacdo ESG como um
conceito geral, mas também analisar os pilares ESG de forma individual (ambiental, social e
governanga) para ter uma melhor compreensdo do efeito da estrutura de capital em cada
componente (WASIUZZMANN; MOHAMMAD, 2020; DUQUE-GRISALES; AGUILERA-
CARACUEL, 2021).

Para os gestores das empresas 0s achados contribuem ao evidenciar que o patriménio
liquido e as dividas de curto prazo sdo importantes para o aprimoramento das atividades ESG
e a sua posterior divulgacdo, pois a divulgacdo ESG é o reflexo das politicas de emissdo de
gases do efeito estufa e sustentabilidade ambiental da empresa e acabam por moldar suas
decisbes de investimento e financiamento (ADENEYE; KAMMOUN; AB WAHAB, 2022).
Portanto, os achados podem ser considerados na tomada de decisdes voltadas ao financiamento
das empresas, com vistas a diminuir os custos e conflitos de agéncia (AL AMOSH et al., 2022).
Os bancos também podem levar em consideragdo os resultados ao fornecer recursos para as
empresas, pois assim, estardo contribuindo com o desenvolvimento sustentavel e melhorando
as divulgacdes ambientais, sociais e de governanca (ESG) (AL AMOSH et al., 2022) das
empresas do grupo BRICS. Além disso, Edmans (2023) ressalta a importancia da divulgacéo
de informagdes ESG, pois sdo fundamentais para o valor (financeiro) de longo prazo de uma
empresa e por afetarem o impacto de uma empresa na sociedade em geral.

Como contribuigdes sociais, destaca-se que o0s resultados podem orientar 0s
formuladores de politicas na determinacédo do nivel ideal de estrutura de capital que possibilite
aumentar o valor para as partes interessadas e consequentemente melhorar a divulgacdo ESG
(AL AMOSH et al., 2022), beneficiando as empresas, governo e sociedade em geral. Esta
pesquisa contribui para a sociedade ao demonstrar que a estrutura de endividamento das
empresas pode proporcionar maiores investimentos em atividades ambientais, sociais e de
governanga. Assim, politicas publicas podem ser desenvolvidas com vistas a melhorar o
financiamento externo para as empresas, para que estas possam destinar maiores recursos a

estas atividades e promover deste modo, uma maior sustentabilidade organizacional. Além
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disso, € relevante para as companhias que se preocupam ndo apenas com retornos financeiros,
mas também com a confianga da sociedade nos negocios da companhia (EDMANS, 2023).

Desta forma, os resultados da pesquisa abrangem importantes contribuicdes préaticas e
sociais, que podem ser consideradas como um incentivo para que 0s gestores realizem
divulgacGes adicionais (OMRAN; EL-GALFY, 2014).

5.2 RECOMENDAGCOES

As limitagcBes desta pesquisa apoiam o desenvolvimento de estudos futuros. Os
resultados encontrados séo limitados ao contexto das empresas do grupo BRICS. Deste modo,
sugere-se a realizagdo de novos estudos considerando outros blocos econdmicos, como por
exemplo, o grupo PIGS (Portugal, Itélia, Irlanda, Grécia e Espanha), pois podem revelar outros
achados e adicionar novas evidéncias a literatura dos efeitos da estrutura de capital na
divulgacdo ESG.

Pesquisas futuras também podem incorporar a utilizagdo de outras variaveis de
sustentabilidade, como por exemplo, a RSC e as empresas listadas no indice ISE (Brasil). Além
disso, podem ser observados efeitos moderadores na relacdo entre estrutura de capital e
divulgacdo ESG. Outra recomendacao € a realizacdo de uma pesquisa qualitativa com vistas a
estudar com maior profundidade os efeitos da estrutura de capital na divulgacdo ESG, conforme
a visdo dos gestores das organizacOes. Tais evidéncias poderiam adicionar elementos
importantes a discussdo das tematicas analisadas e que ndo podem ser observados a partir do

desenvolvimento de um estudo com abordagem predominantemente quantitativa.
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