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Abstract:

Background: This article aims to evaluate the impact of adherence to the Corporate Sustainability Index (ISE)

on the weighted average cost of capital (WACC) and debt (DE) of Brazilian companies listed on B3 (Brasil, Bolsa,

Balc&o).

Materials and Methods: Data were collected from 332 publicly traded non-financial Brazilian companies, 85 of
which belonged to the ISE for at least one year, in the period from 2010 to 2023. A descriptive and quantitative

research was developed, based on secondary data, which were subjected to robust OLS regressions using
unbalanced panel data.

Results: In the analysis of the results, the regression model for WACC showed good explanatory capacity (R? of
57.85%), indicating that sustainable companies tend to have a lower cost of capital, a result in line with the

Stakeholder, Signaling and Agency theories, which highlight the reduction in risk perceived by investors and the

improvement in corporate governance. The debt model, with high explanatory power (R? of 92.13%), revealed
that companies in the ISE have a higher level of debt, a result contrary to the second hypothesis of the study, but

consistent with the Trade-Off Theory, suggesting that sustainable companies have greater access to credit because

they are seen as less risky.

Conclusion: It was found that companies belonging to the ISE have a reduction in their weighted average cost of
capital. On the other hand, companies belonging to the ISE have an increase in debt, which can be explained by

several theories.
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I. Introducao

A sustentabilidade empresarial (SE) tem emergido como um conceito central nas estratégias
organizacionais contemporaneas, refletindo a crescente conscientizagdo sobre a importincia de equilibrar o
desempenho econémico com a responsabilidade social e ambiental. O modelo do Triple Bottom Line, proposto
por Elkington (1998), enfatiza que as empresas devem considerar ndo apenas os resultados financeiros, mas
também os impactos sociais e ambientais de suas operagdes. Além disso, a integrag@o de estratégias sustentaveis
tem se mostrado eficaz na melhoria da resiliéncia organizacional, preparando as empresas para enfrentar crises
econOmicas e ambientais (Freeman; York & Stewart, 2018).

Um dos aspectos mais debatidos na literatura ¢ a relagdo entre a sustentabilidade e o custo de capital das
empresas. O custo de capital, frequentemente mensurado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), ¢ um
indicador crucial que reflete o retorno minimo exigido pelos investidores para compensar o risco assumido. Li et
al. (2021) mostram que a adocdo de praticas sustentaveis pode resultar em uma redugdo do custo de capital, uma
vez que empresas sustentaveis sdo percebidas como menos arriscadas por investidores e credores. Essa percepcao
¢ reforcada pela transparéncia e responsabilidade social, que melhoram a imagem da empresa no mercado (Peixoto
et al., 2016).

Por outro lado, o endividamento ¢ um fator que merece atengao especial no contexto da sustentabilidade.
O endividamento elevado pode ser visto como um sinal de risco, levando a um aumento do custo de capital, uma
vez que investidores exigem retornos mais altos para compensar o risco adicional (Assaf Neto, 2020). No entanto,
empresas com estratégias de sustentabilidade robustas podem gerenciar melhor esses riscos devido a uma
governanga corporativa mais eficaz e maior transparéncia, resultando em uma percepgdo de menor risco e,
consequentemente, em condigdes de financiamento mais favoraveis (Oliveira & Ferreira, 2022).

A literatura também aponta para a necessidade de uma maior padronizagdo e transparéncia nas métricas
de sustentabilidade, uma vez que a falta de clareza pode dificultar a avaliagdo precisa do impacto dessas praticas
no custo de capital e no endividamento (Rodrigues & Almeida, 2021). Embora a conscientizagdo sobre a

DOI: 10.9790/487X-2707010109 www.iosrjournals.org Page | 1



Ser ISE impacta o WACC e o endividamento?

importancia da sustentabilidade esteja crescendo, a valorizacao financeira dessas praticas ainda enfrenta barreiras
culturais e institucionais, especialmente em mercados emergentes como o Brasil (Ferrer & Mateus, 2022).
No Brasil, em 2005, a criagao do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela Brasil, Bolsa, Balcéo

(B3), tem demonstrado o aumento do interesse do pais na divulgacao de praticas sustentaveis, sendo que o ISE ¢
o quarto indice de sustentabilidade criado no mundo. Ele busca auferir a eficiéncia econdmica, equilibrio
ambiental, justica social e governanga, além de ampliar o entendimento sobre empresas ¢ grupos comprometidos
com a sustentabilidade (Cunha et al., 2021; Garcia, Mendes-da-Silva, & Orsato, 2017; Rehman Et Al., 2021).

Diante desse cenario, o presente artigo busca avaliar o impacto da adesdo ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) sobre o custo médio ponderado de capital (WACC) e o endividamento (DE) de empresas
brasileiras listadas na B3. Para tanto, considera-se uma amostra com 332 companhias brasileiras ndo financeiras
de capital aberto, sendo que, 85 dessas pertenceram ao ISE pelo menos em um ano, no periodo de 2010 a 2023.

A eficécia das praticas de sustentabilidade e sua relacdo com o custo de capital e endividamento ainda
¢ uma questdo controversa na literatura empirica. Nesta linha, o presente estudo pretende ampliar a discussao
sobre o tema e para isto, se diferencia dos demais estudo ao abordar um periodo de estudo de 14 anos (2010 a
2023), bem como, usa uma amostra consideravel de empresas listadas na B3.

Assim, este estudo contribui para o debate e a pesquisa nacional sobre a participacdo das empresas no
ISE, seu custo médio ponderado de capital (WACC) e o endividamento (DE). Os resultados mostram que
empresas pertencentes ao ISE possuem uma reducdo no seu custo médio de capital, porém, o contrario ocorre no
endividamento, onde empresas pertencentes ao ISE possuem aumento do endividamento.

II. Referencial Teoérico
Sustentabilidade empresarial (SE)

A sustentabilidade, como conceito, comecou a ganhar forma no século XX e foi solidificada com o
Relatorio Brundtland de 1987, que definiu a sustentabilidade como "satisfazer as necessidades do presente sem
comprometer a capacidade das geracdes futuras de atenderem as suas proprias necessidades" (World Commission
on Environment and Development, 1987). Esse marco tedrico tornou-se fundamental para o entendimento da
sustentabilidade empresarial, que passou a ser vista como uma abordagem estratégica vital para as organizagoes.

A Sustentabilidade Empresarial (SE) ¢ frequentemente relacionada ao modelo do Triple Bottom Line,
proposto por Elkington (1998), que reformulou a maneira de como as empresas avaliam seu impacto, considerando
ndo apenas o lucro, mas também as dimensdes social € ambiental. De acordo com Elkington (1998) as empresas
devem equilibrar desempenho econdmico, social e ambiental para garantir sua viabilidade a longo prazo.

Estudos mais recentes tém aprofundado essa discussdo, mostrando que a sustentabilidade ndo apenas
melhora a reputacdo das empresas, mas também pode impactar positivamente o desempenho financeiro. Artiach
et al. (2010) destacam o desafio de fornecer resultados competitivos a curto prazo enquanto se preservam os
recursos necessarios para o futuro. Da mesma forma, Eccles, loannou e Serafeim (2014) demonstram que
empresas que adotam praticas sustentaveis tendem a apresentar melhor desempenho financeiro no longo prazo,
um argumento que € refor¢cado por Freeman, York e Stewart (2018), que associam a sustentabilidade a maior
resiliéncia organizacional.

Além dos impactos positivos no desempenho financeiro, a SE pode reduzir o custo de capital ¢ o
endividamento das empresas. Peixoto et al. (2016) sugerem que a transparéncia e a responsabilidade social
melhoram a percepgdo de risco por parte dos investidores, resultando em melhores condi¢des de financiamento.
Claro, Claro ¢ Amancio (2008) também observam que a sustentabilidade pode contribuir para a economia de
custos e o aumento das receitas, além de melhorar a imagem institucional das empresas.

A crescente pressdo dos stakeholders por praticas empresariais responsaveis também ¢é notavel.
Schaltegger e Burritt (2000) argumentam que a informagdo ambiental se tornou critica nas decisdes empresariais,
especialmente devido aos custos potenciais associados aos impactos ambientais. Li et al. (2021) encontraram uma
correlago positiva entre praticas de sustentabilidade e redug@o do custo de capital, indicando que investidores
valorizam cada vez mais a responsabilidade social das empresas.

No Brasil, a criagio do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela B3 em 2005, em parceria com
diversas institui¢des, incluindo o Instituto Ethos e a International Finance Corporation (IFC), foi um passo
significativo para promover investimentos socialmente responsaveis. O ISE serve como um referencial para
investidores que buscam empresas comprometidas com a sustentabilidade, semelhante aos indices internacionais
como o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) e o FTSE4 Good Series e Johannesburg Stock Exchange SRI
Index.

Marcondes e Bacarji (2010) observam que, apds a crise econdmica de 2008, houve uma mudanga nos
critérios de investimento, com maior énfase em praticas sustentaveis. As empresas incluidas no ISE sdo vistas
como lideres em sustentabilidade no mercado brasileiro, o que pode reduzir o risco percebido pelos investidores
e, consequentemente, o custo de capital. No entanto, Guimaraes, Rover ¢ Ferreira (2018) apontam que, apesar do
crescimento da SE, ainda ha falta de consenso teodrico sobre a relag@o entre sustentabilidade e criagdo de valor
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para os acionistas. Além disso, Silva, Costa e Lima (2020) destacam a necessidade de mais estudos no Brasil que
explorem a SE em relacdo ao custo de capital e endividamento.

Esses avancos mostram que, embora a SE esteja bem estabelecida como conceito e pratica, ainda ha areas
que necessitam de maior investigagdo, especialmente em mercados emergentes como o Brasil, onde a relagdo
entre sustentabilidade e desempenho financeiro permanece um campo de estudo em desenvolvimento.

Custo de capital, endividamento e sustentabilidade empresarial

O debate sobre a estrutura de capital, iniciado pelos estudos pioneiros de Modigliani e Miller (1958,
1963), que sugerem a irrelevancia da estrutura de capital em mercados perfeitos sem impostos, evoluiu
significativamente com o desenvolvimento de varias teorias que buscam explicar as diferentes abordagens que as
empresas adotam para financiar seus investimentos.

A Teoria da Alavancagem aborda como a utilizagdo de divida pode amplificar os retornos sobre o capital
proprio, mas também aumenta o risco financeiro da empresa. Segundo Modigliani e Miller (1963), em um
contexto com impostos corporativos, a alavancagem pode aumentar o valor da empresa devido a deducao fiscal
dos juros, mas também impde maiores responsabilidades de pagamento, aumentando o risco de faléncia.

Kraus e Litzenberger (1973) sugerem que existe um nivel 6timo de endividamento, onde o beneficio
marginal de utilizar divida se iguala ao custo marginal da potencial insolvéncia, portanto, a Teoria do Trade-Off
propde que as empresas buscam equilibrar os beneficios fiscais do endividamento, como a dedugéo de juros, com
os custos de faléncia associados ao uso excessivo de divida. Esta teoria reconhece que a estrutura de capital ndo ¢
irrelevante, mas sim um equilibrio entre riscos ¢ retornos.

Introduzida por Spence (1973), a Teoria da Sinalizacdo aplica-se ao financiamento corporativo ao sugerir
que as decisdes de endividamento ou emissdo de a¢des enviam sinais a0 mercado sobre a saude financeira e as
perspectivas futuras da empresa. Ross (1977) argumenta que a escolha por financiamento via divida pode sinalizar
ao mercado que a empresa possui fluxos de caixa futuros estaveis, enquanto a emissao de novas ag¢des pode ser
vista como um sinal de que a empresa acredita que suas agdes estdo sobrevalorizadas, o que pode impactar
negativamente o prego das agoes.

A Teoria de Agéncia foca no conflito de interesses entre gestores (agentes) e credores (principais). Jensen
e Meckling (1976) argumentam que a presenca de divida na estrutura de capital pode disciplinar os gestores ao
reduzir a quantidade de fluxos de caixa disponiveis para projetos que ndo agregam valor a empresa. No entanto,
o endividamento excessivo pode gerar custos de agéncia, como a tomada de riscos excessivos ou o
subinvestimento em projetos lucrativos, prejudicando a empresa a longo prazo.

A Teoria dos Stakeholders propde que as decisdes de financiamento das empresas devem considerar ndo
apenas os interesses dos acionistas, mas também os de outros grupos afetados pelas atividades empresariais, como
funcionarios, clientes, fornecedores ¢ a comunidade (Freeman, 1984). Essa abordagem sugere que a estrutura de
capital deve ser alinhada com uma visdo mais ampla de responsabilidade corporativa, integrando praticas de
sustentabilidade e responsabilidade social, o que pode influenciar positivamente a percep¢ao dos investidores e
resultar em condigdes de financiamento mais favoraveis.

Desenvolvida por Myers e Majluf (1984), a Teoria do Pecking Order, sugere que as empresas preferem
financiar seus investimentos com recursos internos (lucros retidos), seguidos por divida, e, por ultimo, pela
emissdo de novas acdes. Essa preferéncia ¢ atribuida aos custos de assimetria de informacao, onde o financiamento
com recursos internos minimiza a necessidade de divulgar informagdes ao mercado, enquanto a emissdo de novas
acdes ¢ vista como a tltima alternativa devido ao risco de diluigdo da participagdo dos acionistas existentes.

Essas teorias se entrelagam com a discussdo sobre o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), que é
uma métrica essencial representando a taxa minima de retorno exigida por investidores (Sanvicente, 2012; Savoia
et al., 2019). No entanto, as praticas de sustentabilidade podem influenciar o custo de capital, uma vez que
empresas que adotam acdes sociais € ecoldgicas podem ser vistas como menos arriscadas, o que pode reduzir o
WACC (Vellani et al., 2009; Akerlof & Kranton, 2010).

Estudos recentes questionam a aplicag@o universal do WACC, argumentando que ele pode ndo refletir
adequadamente os impactos das praticas sustentaveis (Balassiano et al., 2023; Mendes & Castro, 2021). Além
disso, o endividamento ¢ um aspecto crucial, sendo que empresas mais endividadas tendem a ter um custo de
capital mais alto devido ao maior risco percebido pelos investidores (Assaf Neto, 2020; Tirole, 2006). Contudo,
praticas de sustentabilidade robustas podem mitigar essa percepcao de risco, resultando em melhores condigdes
de financiamento (Lima & Souza, 2023; Oliveira & Ferreira, 2022).

A inclusdo de empresas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) tem sido associada a melhores
desempenhos financeiros e menor volatilidade, sugerindo um perfil de risco mais favoravel e, possivelmente, um
menor custo de capital (Lameira et al., 2013; Clark et al., 2015; Roberts & Elkington, 2023). No entanto, ha
controvérsias quanto a eficacia dessas praticas em reduzir o custo de capital, especialmente em mercados que
ainda ndo valorizam amplamente a sustentabilidade (Rodrigues & Almeida, 2021; Cavalcanti & Boente, 2012;
Ferrer & Mateus, 2022).
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A relagdo entre sustentabilidade, endividamento e custo de capital ainda é complexa e objeto de debate.
Estudos indicam que a participacdo no ISE pode resultar em menor risco e endividamento (Teixeira et al., 2011;
Morais & Silva, 2023), mas ha evidéncias contraditorias sobre o impacto no endividamento e rentabilidade (Vital
et al., 2009; Friede et al., 2015; Johnson & O’Brien, 2021).
De acordo com estes pressupostos, as seguintes hipoteses sdo formuladas:

Hipétese 1: A empresa pertencente ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) diminui seu Custo
Me¢dio Ponderado de Capital (WACC).

Hipoétese 2: A empresa pertencente ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) diminui seu
endividamento (DE).

I11. Metodologia

O Com o objetivo de avaliar o impacto da adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) sobre
o custo médio ponderado de capital (WACC) e o endividamento (DE) de empresas brasileiras listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcé@o), desenvolveu-se uma pesquisa descritiva e quantitativa, com base em dados secundarios.
A populagdo do presente estudo compreende todas as companhias de capital aberto do Brasil. Para a composicdo
da amostra, excluiu-se as empresas financeiras, tendo em vista diferengas nos padrdes contabeis e financeiros.
Assim, a amostra final é contemplada por 332 companhias, dessas, 85 pertenceram ao ISE pelo menos um ano
durante o periodo de 2010 a 2023, totalizando 4.647 observagdes.

A lista das empresas pertencentes ao ISE foi coletada no site da B3 ¢ os dados referentes as variaveis
independente, dependente e de controle foram coletados no Refinitiv Eikon®, em ddlar americano com intuito de
minimizar os impactos da inflagdo. O programa estatistico utilizado foi STATA14®, as hipdteses foram
verificadas por meio da estatistica descritiva, analise de correlagdo e modelos de regressdo de dados em painel.
Para analisar as relacdes existentes entre custo de capital/endividamento e sustentabilidade empresarial, sendo
esta medida por meio do Indice de Sustentabilidade Empresarial da B3, utilizou-se a variavel ISE como variavel
independente, uma dummy que assume valor 1 caso a empresa seja integrante da carteira do ISE da B3 e valor 0
caso contrario. Supde-se que boas praticas de sustentabilidade se encontram associadas a melhor desempenho,
maior valor e menor risco (Claro; Claro & Araki, 2013; Lameira et al., 2013; Teixeira; Nossa & Funchal, 2011;
Andrade et al., 2012; Peixoto et al, 2016).

Na Tabela 1 encontram-se as variaveis dependentes e de controle utilizadas no estudo, suas descrigdes,
autores que fizeram uso das mesmas varidveis e resultados esperados em relagdo ao ISE e ao custo de
capital/endividamento.

Tabela 1. Descri¢do das variaveis
Variaveis dependentes

Variaveis Descricdo Autores Sinal
Uma métrica financeira usada para calcular o custo
Custo médio ponderado de deczali)tgf lédiﬁgz;;zpr:saoe:;(?r?;;iﬁ:a;z%zzzse Breuer et al. (2018); Eliwa et al. )
capital (WACC) piaicp 1a proporc ente. 1€ (2019) e Wong et al. (2021)
fontes de capital, incluindo agdes, acdes
preferenciais e divida, estdo incluidas no calculo.
.. - A Lang et al. (1996); Rajan e
Endividamento (DE) Divida bruta / Patriménio liquido Zingales (1995) -
Variaveis de controle
Variaveis Descri¢ao Principais autores Sinal
Dyck et al. (2019); Globner
Tamanho (LnAT) Ln = Logaritmo neperiano AT = Ativo total (2019); Choi +
et al. (2022
Rentabilidade do Ativo (ROA) Receita Operacional / Ativo Total Bhagat ¢ Bolton (2008)
P Sauset et al. (2015); Shue e
Maket-to-book (MB) Valor de Mercado / Patriménio Liquido Townsend (2017); Gipper (2021)
. A Dyck et al. (2019); Globner
Alavancagem (AL) Passivo oneroso de cuit;) ii]é):go prazo / Patrimonio (2019): Choi )
q etal. (2022
Dualidade (Dua) Dummy: 1 — CEO e presidente do conrsglho sdo a Faleye et al. (2011) e Wen et al. )
mesma pessoa; 0 — caso contrario (2020)
. Adams (2009) e Faleye et al.
Mandato Conselho (MandC) Logaritmo do tempo (anos) dos membros no (2011); Brick e Chidambaran -
conselho (2010)
Tamanho do Conselho (TamC) Logaritmo quantidade de membros pertencentes ao Faleye et al. (2011); Gilson )
conselho (1990)
Membros Independentes do Logaritmo do percentual de membros independentes Adams (2009) e Faleye et al. N

Conselho (IndC)

no conselho

(2011); Gilson (1990)

Fonte: Elaborado pelos autores

DOI: 10.9790/487X-2707010109

www.iosrjournals.org

Page | 4



Ser ISE impacta o WACC e o endividamento?

As varidveis de dualidade, mandato, tamanho e membros independentes do conselho foram incluidas
nesse estudo como variaveis de controle, pois, conforme Tirole (2006) os conselheiros, a principio, monitoram a
gestdo da empresa em nome dos acionistas. Portanto, interferem diretamente nas defini¢des relacionadas a
estrutura de capital e o endividamento.

Nesta linha, para analisar as relacdes existentes entre custo de capital/endividamento e sustentabilidade
empresarial forma estimadas regressdes lineares com dados em painel ndo balanceados. A equagdo 1 apresenta o
modelo econométrico utilizado no presente estudo.

Yic=Po+ PiISEit+ B2 Wic + i (1

Onde, Y corresponde a variavel dependente, ISE, a varidvel independente, W, as variaveis de controle,
B, o coeficiente da equacio e €, o erro.

A confiabilidade dos resultados dos modelos OLS pressupde a satisfacdo de certos requisitos, verificaveis
por meio de testes de validag@o das regressdes propostas, realizaram-se os testes de normalidade (Doornik Hansen)
¢ heterocedasticidade dos dados (Breuch-Pagan), autocorrelag@o serial (Wooldridge), endogenia (Dorbin-Wu-
Husman) e multicolinearidade das variaveis (Variance Inflation Factor - VIF). Apoés a realizagdo dos testes de
validacdo verificou-se que alguns os pressupostos ndo sdo totalmente atendidos, sendo assim, estimou-se modelos
de regressdo OLS robustos, os quais, relaxam o pressuposto da normalidade, mesmo com a ocorréncia de
heterocedasticidade e autocorrelagdo (Flores, 2020).

IV. Analise dos Resultados
Antes de estimar os modelos de regressao para avaliar o impacto da adesdo ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) sobre o custo médio ponderado de capital (WACC) e o endividamento (DE) de empresas
brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), ¢ necessario um pleno conhecimento dos dados. Nesta linha, a
Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis dependentes e de controle.

Tabela 2 Descrigdo estatistica

Variavel WACC DE AT MB ROA AL MandC TamC IndC

Obs 1914 3420 3517 2843 3517 3506 585 822 818
Meédia 0.08 2.00 4.41x 10° 3.07 0.03 4.26 5.75 10.02 0.38
Mediana 0.07 0.77 8.58 x 10° 1.17 0.06 1.47 4.71 9.00 0.36
Varian. 0.02  103.00 3.34x10" 174.29 0.44 654.95 14.59 14.38 545.92
Minimo -0.03 0.00 1875.47 9.56x10* -24.37 0.0001 0.03 2.00 0.00
Maximo 0.34 297.29 3.27x108 371.53 1.40 992.25 27.5 28.00 100.00
Desvio 0.04 10.14 1.83x107 13.20 0.66 25.59 3.82 3.79 23.36
Assim. 147 17.88 12.02 17.69 -24.50 23.19 2.11 1.37 0.36

Nota: Obs. numero de observagoes; Varian. — Variancia; Assim. — Assimetria; WACC — Custo Médio de Capital;
DE — Endividamento; MB - Market-to-Book; ROA - Retorno sobre o ativo; AL — Alavancagem; MandC —
Mandato Conselho; TamC — Tamanho do Conselho; IndC — Membros Independentes do Conselho.

Fonte: Elaborado pelos autores

Observando a média das varidveis, € possivel apontar que o WACC das empresas que compdem a
amostra ¢ de aproximadamente 8%, assim como as organizagdes possuem duas vezes mais dividas do que
patrimonio liquido. Ainda com a média como referéncia, nas variaveis de controle tem-se que empresas com
tamanho (AT) de U$ 4.41 bilhdes de total de ativo, sdo avaliadas no mercado a 3 vezes o valor de seu patrimonio
liquido (MB), apresentando um retorno médio gerado pelos ativos de 3% (ROA), e ainda uma alavancagem (AL)
significativa de 4.26.

Quando observado sobre a perspectiva da média, as variaveis de controle de governanga, percebe-se que
o mandato dos conselheiros ¢ de mais de 5 anos, o tamanho médio do conselho ¢ de 10 integrantes e o percentual
de membros independentes nos conselhos das empresas é de 38%.

Apds a estatistica descritiva realizou-se andlise entre as varidveis para verificar incidéncia de alta
correlacdo e a necessidade de exclusdo ou substituicao de variaveis, 0 mesmo nao ocorreu, dessa forma, foram
utilizadas todas a variaveis nas regressoes.Destarte, para identificar o efeito da participag@o no ISE no custo médio
ponderado de capital e endividamento de firmas no Brasil, estimou-se os modelos de regressdo OLS robusto. A
Tabela 3 apresenta os resultados das duas regressdes lineares OLS robustas, conforme Equagédo 1 e Tabela 1, para
aferi¢do das hipoteses 1 e 2.
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Tabela 3 Resultado das regressoes

WACC Endividamento
Coef. t Coef. t

ISE -0.6037** -1,94 0.2251%%* 2.12
LnAT -0.2791** -2.02 -0.1591** -2.55
MB -0.0638 -1,27 -0.0311 -0.52
ROA 0.7250 0.32 1.2055 1.54
AL -0.0633%*** -3.12 0.6751%** 13.51
Dua -0.1881 -0.59 0.1429 1.89
LnMandC -0.0798 -0.24 0.0217 0.40
LnTamC 0.0767 0.14 -0.1164 -0.82
LnIndC -0.1980%** -3.43 0.1140 1.14
Cons 14.5488*** 5.02 3.4308%** 2.65
Obs 379 532

Prob.>F 0.0000 0.0000

R-sq 0.5785 0.9213

Nota: ISE — Indice de Sustentabilidade Empresarial; LnAT — Logaritmo do Ativo; MB - Market-to-Book; ROA -
Retorno sobre o ativo; AL — Alavancagem; Dua — Dualidade; LnMandC — Logaritmo da Mandato Conselho;
LnTamC — Logaritmo do Tamanho do Conselho; LnlndC — Logaritmo dos Membros Independentes do Conselho;
Cons — Constante da regressao; Obs. nimero de observagdes; Prob. > F — Teste F; R-sq — R? Coeficiente de
determinacao.

**%_ Significante a 1%; ** - Significante a 5%; * - Significante a 10%.

Fonte: Elaborado pelos autores

Com relagdo a primeira regressio, tendo o WACC como variavel dependente ¢ o ISE (indice de
Sustentabilidade Empresarial) como variavel independente, verificou-se que a partir de 379 observagdes o modelo
¢ significativo e explica aproximadamente 59% da variagdo no WACC. As empresas com adesdo ao ISE tendem
a ter um WACC menor. Isso sugere que praticas de sustentabilidade podem estar associadas a um menor custo de
capital. Isso ¢ consistente com a teoria dos stakeholders e a teoria da sinalizagdo, que propdem que empresas
sustentaveis sdo percebidas como menos arriscadas pelos investidores, resultando em um custo de capital mais
baixo.

Além disso, sdo significativas as variaveis de controle ativo, alavancagem e membros independentes do
conselho, sendo que, as empresas maiores possuem um menor custo de capital. Isso pode ser explicado pela teoria
da pecking order, onde empresas maiores tém maior acesso a recursos internos e melhores condigdes de
financiamento, reduzindo a necessidade de emitir divida a altos custos. Maiores niveis de alavancagem estdo
associados a um WACC menor, o que pode parecer contraintuitivo, mas pode indicar que as empresas com mais
divida tém acesso a capital mais barato. Esse resultado pode estar alinhado com a teoria dos custos de agéncia da
divida, onde a divida impde disciplina sobre os gestores, reduzindo o risco percebido e, consequentemente, o custo
de capital.

Ademais, a presenga de mais membros independentes no conselho estd associada a um WACC
significativamente menor, o que pode indicar melhor governanga corporativa. Esse resultado apoia a teoria da
agéncia, indicando que conselhos com maior independéncia reduzem o risco de conflitos de interesse e melhoram
a governanga, resultando em um menor custo de capital. Portanto, ndo é rejeitada a Hipotese 1 — a empresa
pertencer ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) diminui seu Custo Médio Ponderado de Capital
(WACC), corroborando com os varios estudos anteriores.

Com relagdo ao endividamento, o modelo ¢ altamente significativo, o que indica que as variaveis
incluidas explicam 92.13% da variagdo no endividamento. A variavel independente (ISE), sugere que empresas
mais sustentaveis tendem a ter niveis mais altos de endividamento. Isso pode ser explicado pela teoria do trade-
off, onde empresas com boas praticas de sustentabilidade sdo vistas como menos arriscadas pelos credores, o que
permite que elas se endividem mais. Além disso, pela teoria dos stakeholders, essas empresas sdo percebidas como
mais responsaveis e confiaveis, resultando em maior acesso a crédito.

Outros fatores, como o tamanho da empresa medido pelo ativo (AT) e a alavancagem sdo significativos
no modelo. Sendo assim, o tamanho da empresa estd negativamente associado ao endividamento, sugerindo que
empresas maiores tendem a depender menos de divida. Esse resultado esta alinhado com a teoria da pecking order,
que propde que empresas maiores t€ém maior capacidade de gerar recursos internos, reduzindo a necessidade de
financiar-se com divida externa.

A alavancagem se mostrou forte e positivamente associada ao endividamento, o que é esperado, ja que a
alavancagem reflete diretamente o uso de divida em relag@o ao capital proprio. Esse resultado esta alinhado com
a teoria da alavancagem, que sugere que o uso de divida pode aumentar o valor da empresa por meio de beneficios
fiscais.
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Portanto, a partir do modelo utilizado rejeita-se a Hipdtese 2 — a empresa pertencer ao Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) diminui seu endividamento (DE), visto que, a variavel independente ISE
sugere um aumento do endividamento.

Dessa forma, a redugdo do WACC e o aumento do endividamento em empresas sustentdveis sdo
explicados principalmente pela Teoria do Trade-Off, que destaca a busca por um equilibrio 6timo entre divida e
capital proprio. A redugdo do risco percebido devido as praticas de sustentabilidade leva a condi¢des mais
favoraveis para a divida, e essas empresas aproveitam isso para aumentar sua alavancagem, enquanto a Teoria da
Agéncia sugere que a maior governanca e disciplina resultante do endividamento contribuem para a diminuigado
do risco e do WACC.

V. Conclusodes

O estudo buscou avaliar o impacto da adesdo ao Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) sobre o
custo médio ponderado de capital (WACC) e o endividamento (DE) de empresas brasileiras listadas na B3. Os
resultados das regressdes robustas evidenciam que a adesdo ao ISE influencia significativamente tanto o WACC
quanto o endividamento das empresas.

Com relagdo ao WACC, a analise ndo refeitou a Hipotese 1, indicando que a adesdo ao ISE estd associada
a uma redugdo significativa no custo de capital. Esse achado sugere que praticas de sustentabilidade reduzem o
risco percebido pelos investidores, resultando em um menor custo de capital. Teorias como a Teoria dos
Stakeholders e a Teoria da Sinalizagdo oferecem suporte para esse resultado, ao proporem que empresas
sustentaveis sdo vistas como mais responsaveis e menos arriscadas, gerando maior confian¢a no mercado.

Além disso, varidveis como tamanho da empresa (AT), alavancagem (AL) e a presenca de membros
independentes no conselho (LnMemIndC) também se mostraram significativas. Empresas maiores tendem a ter
menor WACC, o que corrobora com a Teoria da Pecking Order, que sugere que empresas com maior porte tém
acesso facilitado a recursos internos e condigdes de financiamento mais vantajosas. Ja a alavancagem,
contrariamente ao esperado, esta associada a um WACC menor, o que pode ser explicado pela Teoria dos Custos
de Agéncia da Divida, onde o endividamento impde disciplina sobre os gestores, reduzindo o risco percebido.

Com relagdo ao endividamento, o modelo revelou que a ades@o ao ISE esta associada a um aumento do
nivel de divida, levando a rejeicdo da Hipdtese 2. Isso sugere que empresas sustentaveis sdo vistas como menos
arriscadas pelos credores, permitindo-lhes aumentar sua alavancagem sem enfrentar custos de financiamento
elevados. Esse resultado ¢ consistente com a Teoria do Trade-Off, que sugere que a redugdo do risco percebido
facilita a captag@o de divida em condigdes mais favoraveis. Além disso, a Teoria dos Stakeholders apoia essa
visdo, argumentando que a reputacdo positiva e a responsabilidade corporativa aumentam a confianca dos
credores.

O tamanho da empresa também se mostrou negativamente correlacionado ao endividamento, sugerindo
que empresas maiores tém menor dependéncia de divida externa, alinhando-se novamente com a Teoria da
Pecking Order. Ja a alavancagem apresentou uma relagdo positiva forte com o endividamento, o que era esperado,
considerando que a alavancagem ¢ uma medida direta do uso de divida.

Os resultados trazem implica¢des importantes tanto para a academia quanto para a pratica empresarial.
Primeiramente, o estudo reforga a importancia das praticas de sustentabilidade para a redugéo do custo de capital,
o que pode incentivar mais empresas a adotarem praticas de sustentabilidade. Em segundo lugar, as conclusdes
indicam que a adesdo ao ISE pode proporcionar condigdes de financiamento mais favoraveis, permitindo maior
alavancagem sem comprometer a saide financeira das empresas.

Sendo assim, a analise confirma que a sustentabilidade corporativa tem impacto direto tanto no WACC
quanto no endividamento das empresas. Praticas de sustentabilidade estdo associadas a menor risco percebido,
reduzindo o custo de capital, e a0 mesmo tempo, permitindo maior acesso ao crédito. Esses achados sugerem que
a adogdo de praticas sustentaveis ndo s6 melhora a reputagdo da empresa, mas também gera vantagens financeiras
concretas, validando a relevancia de incorporar estratégias sustentaveis no planejamento empresarial.

Esses insights oferecem um panorama claro das interagdes entre sustentabilidade, estrutura de capital e
desempenho financeiro, contribuindo para o debate académico e orientando decisdes estratégicas no ambiente
corporativo brasileiro. O modelo explica bem a variagdo no WACC, com destaque para a influéncia negativa
significativa do ISE e da alavancagem. Isso sugere que empresas mais sustentdveis e alavancadas podem ter um
menor custo de capital.

Diante disso, as conclusdes deste estudo sugerem que o desempenho em sustentabilidade, conforme
medido pelo ISE, ndo exerce uma influéncia direta significativa sobre o endividamento das empresas. Os
resultados apontam para a importancia de outros determinantes financeiros na explica¢@o dos niveis de divida,
destacando que a sustentabilidade, embora relevante em outros aspectos (como a redu¢do do WACC), ndo é
determinante na redugdo do endividamento corporativo.
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Dessa forma, sugere-se para pesquisas futuras a realizagdo de novos testes com a utilizacdo de outras ou

mais variaveis de controle, bem como, a divisdo por setores ou até mesmo por periodos, ademais, tem-se outros
dados contébeis ou de sustentabilidade que podem ser estudados e avaliados.

[38].

[39].
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