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O objetivo do estudo é verificar a influéncia das conexdes politicas e da evidenciacdo socioambiental no custo de
capital das empresas. A amostra da pesquisa foi composta de 275 empresas listadas na B3. Os achados revelam
que: a) o nivel de evidenciacdo socioambiental influencia positivamente o custo de capital das empresas,
principalmente o custo de capital de terceiros; b) as conexdes politicas, isoladamente, influenciam negativamente
0 custo de capital prdprio e positivamente o custo de capital de terceiros; ¢) e moderam negativamente, a relagao
entre a evidenciacao socioambiental e o custo de capital proprio. Portanto, as conexdes politicas reduzem o retorno
dos acionistas, criam restricbes pelas instituicdes de crédito que exigem maior custo de capital e tornam-se
maléficas para as empresas, ao coibirem o efeito das praticas socioambientais no retorno de capital proprio.

Palavras-chave: evidenciagdo socioambiental; custo de capital; sustentabilidade; disclosure; conexdes politicas.
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ABSTRACT

The objective of the study is to verify the influence of political connections and socioenvironmental disclosure on
the cost of capital of companies. The survey sample consisted of 275 companies listed in B3. The findings reveal
that: a) the level of social and environmental disclosure positively influences the cost of capital of companies,
especially the cost of third-party capital; b) political connections, in isolation, negatively influence the cost of
capital and positively the cost of capital of third parties; ¢) and moderate negatively, the relationship between
socioenvironmental disclosure and cost of equity. Therefore, political connections reduce shareholder returns,
create constraints on credit institutions that require a higher cost of capital and become harmful to companies by
curbing the effect of socio-environmental practices on the return of equity.

Keywords: socioenvironmental disclosure; cost of capital; sustainability; disclosure; political connections.

RESUMEN

El objetivo del estudio es verificar la influencia de las conexiones politicas y de la evidencia socioambiental en el
costo de capital de las empresas. La muestra de la encuesta fue compuesta de 275 empresas listadas en la B3. Los
hallazgos revelan que: a) el nivel de evidencia socioambiental influye positivamente en el costo de capital de las
empresas, principalmente el costo de capital de terceros; b) las conexiones politicas, aisladamente, influencian
negativamente el costo de capital propio y positivamente el costo de capital de terceros; c) y moderan
negativamente, la relacién entre la evidencia socioambiental y el costo de capital propio. Por lo tanto, las
conexiones politicas reducen el retorno de los accionistas, crean restricciones por las instituciones de crédito que
exigen mayor costo de capital y se vuelven maléficas para las empresas, al cohibir el efecto de las practicas
socioambientales en el retorno de capital propio.

Palabras clave: evidencia socioambiental; coste de capital; sostenibilidad; divulgacion; conexiones politicas.

1 INTRODUCAO

A consciéncia pela sustentabilidade estabeleceu-se firmemente nas organizacdes. Este
tipo de comportamento organizacional ganha reputacdo junto ao mercado, pela crenca de maior
eficiéncia na administracdo financeira e nos investimentos (PEIXOTO et al., 2016). Portanto,
a postura de responsabilidade social corporativa (RSC) é preocupacao central das organizactes

gue almejam crescimento harménico com as partes interessadas (ASHLEY, 2005).

Nesse sentido, os stakeholders pressionam as corporacdes para adotar postura que
ultrapasse os limites meramente econdmicos. As regulamentacdes, protocolos ambientais e as
exigéncias pela transparéncia tém aumentando o interesse do mercado nas praticas
socioambientais adotadas pelas empresas. Ashley (2005) indica que a ado¢do de uma postura

ética e de responsalidade social e ambiental tem melhorado a competividade organizacional.

As empresas divulgam informagdes de natureza voluntaria para valorizar suas a¢oes de
RSC, tendo em vista que a evidenciacdo obrigatoria, geralmente, focaliza nas informacgdes
econdmicas (ROVER; BORBA; MURCIA, 2009; MATOS et al., 2011; FERNANDES, 2012).
Portanto, a divulgacédo voluntaria reduz a assimetria informacional (HOEPNER et al., 2016) e,
tem sido um importante elo entre as empresas e suas partes interessadas, promovendo influéncia
no reconhecimento de riscos e retornos sobre investimentos, fatores que sdo inevitaveis para a

liberacdo de crédito financeiro e na atracdo de investidores (FENG, 2012).

99 CONTEXTUS — Revista Contemporanea de Economia e Gestao. Vol. 17 — N° 2 — mai./ago. 2019



INFLUENCIA DAS CONEXOES POLITICAS E DA EVIDENCIACAO SOCIOAMBIENTAL NO
CUSTO DE CAPITAL

Para tanto, a evidenciacdo socioambiental pode reduzir o custo capital de terceiros, por
meio de dois canais principais: reducdo substancial do risco e mitigacdo da selecdo adversa
(GOSS; ROBERTS, 2011; REVERTE, 2012; GE; LIU, 2015). Por outro lado, Sharfman e
Fernando (2008) afirmam que quando os credores percebem altos niveis de riscos divulgados
nos relatorios socioambientais, podem exigir taxas de juros mais elevadas para estas empresas.
Rover, Borba e Murcia (2009) também ja mencionaram os efeitos maléficos da divulgacéo de

informacao desfavoravel (riscos) nos relatorios de RSC.

O mercado de capitais também reage as empresas que adotam uma postura de RSC
frente as préaticas socioambientais (DEEGAN; RANKIN, 1996; BERTHELOT; CORMIER,;
MAGNAN, 2003; RIBEIRO; NASCIMENTO; BELLEN, 2009). A consequéncia da imagem
positiva percebida pelo mercado provoca aumento no pre¢o das a¢des destas empresas, fazendo
com que o capital dos acionistas seja melhor remunerado (IUDICIBUS; LOPES, 2004; LOPES;
MARTINS, 2005; MATOS et al., 2011; GHOUL et al., 2011).

Tais indicios apontam uma relacdo de interdependéncia entre a sustentabilidade
corporativa e sua evidenciagdo, com o custo de capital proprio e/ou de terceiros, pois a
evidenciacdo socioambiental pode reduzir os custos de transacdo (assimetria informacional),
aumentar a liquidez das ac¢des e diminuir os riscos e as incertezas (RICHARDSON; WELKER,
2001). Dessa forma, o custo de capital € uma medida que capta, adequadamente, o papel da
divulgacdo voluntaria e mensura a funcdo primaria de fornecer informac6es relevantes na

avaliacdo e alocacdo de recursos (BARROS et al., 2017).

Estudos anteriores que avaliaram o efeito da divulgacdo socioambiental no custo de
capital das empresas apresentaram resultados inconclusivos e divergentes, apontando trés
vertentes diferentes: a evidenciacdo socioambiental esta associada ao aumento no custo de
capital (LI1U; VILLIERS, 2011); relacdes neutras, em que ndo é possivel identificar os impactos
da divulgacdo no custo de capital (CANELA; MARIETTO, 2017; HOEPNER et al., 2016); e
variacdes negativas, que apontam um menor custo de capital diante de maiores informacdes
alinhadas a sustentabilidade (FERNANDES, 2012; PEIXOTO et al., 2016).

Ademais, indicios apontam que a governancga corporativa (GC) faz com que a empresa
tenha compromisso com a responsabilidade social corporativa (RSC), fazendo com que haja
maior eficiéncia na evidenciacdo socioambiental (BRINKERHOFF, 2000; JAMALLI,
SAFIEDDINE; RABBATH, 2008; AGUILERA et al., 2007; KAYMAK; BEKTAS, 2017). A

Teoria dos Stakeholders postula que a CG exige dos gestores diligéncia com todas as partes
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interessadas da firma (FREEMAN; EVAN, 1990; SPITZECK; HANSEN, 2009).

Complementarmente, Jensen e Meckling (1976) indicam que as firmas devem usar a
RSC como extensdo dos mecanismos de GC para divulgar informacdes voluntarias que
minimizem os conflitos de agéncia. Os autores abordam também que, a GC pode ser impactada
pelos fatores sociais e politicos do ambiente. Para tanto, a estrutura de propriedade das empresas
pode modificar a forma de atuagdo da GC frente a RSC. Neste caso, as conexdes politicas, por
meio da estrutura de propriedade ou por doac¢Ges de empresas para campanhas, podem contrapor
aos interesses dos mecanismos de GC, exercendo um efeito maléfico para o retorno dos
acionistas (BREY et al., 2011; CAMILO; MARCON; BANDEIRA DE MELLO, 2012).

Os financiadores do capital tendem a cobrar remuneracdes diferenciadas de empresas
com conexdes politicas (SANTOS, 2017), admitindo que tais organizacGes podem apresentar
ineficiéncia na gestdo dos recursos (TEE, 2018; BOUBAKRI et al., 2012). Evidéncias
encontradas por Boubakri et al. (2012) apontam que os investidores demandam menor custo de
capital nas empresas com conexdes politicas. Li e Liu (2018) apontam que este tipo de empresa
utiliza a RSC, pela evidenciacdo socioambiental, para angariar recursos, contudo, este efeito

ndo é refletido no retorno do capital investido pelos acionistas.

Isso pode ser explicado pela necessidade das empresas com conexdes politicas
satisfazem os interesses politicos em detrimento dos econdmicos e competitivos. As conexdes
politicas podem afetar a imagem da empresa frente as instituicdes de crédito, que pelo risco
associado ao negécio cobram maiores taxas de juros (JACKOWICZ; KOZLOWSKI;
MIELCARZ, 2014; BORISOVA et al., 2015; LIEDONG; RAJWANI, 2017).

Tendo em vista que as conexdes politicas afetam o compromisso com a RSC pela
evidenciacdo socioambiental e, que isso esta atrelado ao prejuizo na remuneracdo do capital de
acionistas e também ao aumento nas taxas de juros dos financiadores, torna-se relevante a
seguinte problematica de pesquisa: qual a influéncia das conex@es politicas e da evidenciacdo
socioambiental no custo de capital das empresas? O objetivo do estudo consiste em verificar a
influéncia das conexdes politicas e da evidenciacdo socioambiental no custo de capital das
empesas. Adicionalmente, analisa-se o efeito moderador entre a evidenciagdo socioambiental e

as conexdes politicas no custo de capital das empresas (LI; LIU, 2018).

A principal justificativa do estudo baseia-se na importancia de se analisar o
comportamento das empresas diante das caracteristicas do cenario brasileiro, marcado pela alta

concentragdo acionaria, fraca protecdo aos acionistas minoritarios, expressiva participagdo do
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governo na estrutura de propriedade das empresas e alta percepcéo de corrupcao pela sociedade.
Tais fatores, relacionados com a maior assimetria informacional, podem culminar em baixo
nivel de evidenciacdo, e consequentemente, influenciar o custo de capital (BIZELLI,
ALBUQUERQUE; SOUZA, 2017). Além disso, a RSC pode ser exercida por meio da
evidenciacao socioambiental e que as conexdes politicas também podem ter interesse neste tipo
de informag0es pela reputacéo que buscam junto a sociedade, investidores e acionistas e, desta

maneira, os fatores apontados podem representar a consecucao de recursos com custo diferente.

2 REFERENCIAL TEORICO E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

A evolucdo dos mercados expandiu os horizontes e trouxe desafios para a contabilidade,
reafirmando sua relevancia perante a sociedade. Nos ultimos anos, as mudangas na
regulamentacdo contabil exigiram das empresas um maior nivel de evidenciacdo de
informacdes acerca da RSC (ROVER, 2013).

A evidenciacdo de informacGes pode ser obrigatéria ou voluntéaria, sendo que,
geralmente, a alternativa voluntaria transcende os aspectos financeiros, econémicos e
quantitativos, abrangendo dados de natureza qualitativa. Dentre as informacGes de natureza
voluntaria estdo aquelas direcionadas a sustentabilidade empresarial. A divulgacdo de
informagdo socioambiental conecta a empresa aos seus diversos stakeholders, dentre eles, a
prépria sociedade (BARROS et al.,, 2017; RIBEIRO; NASCIMENTO; BELLEN, 2009).
Adicionalmente, o mercado de capitais reage positivamente frente as empresas com disclosure
ambiental (RIBEIRO; NASCIMENTO; BELLEN, 2009).

Ademais, a competitividade pressiona as empresas a implementarem praticas
sustentaveis como uma oportunidade de diferenciacdo (PEIXOTO et al., 2016). Nesse sentido,
maiores niveis de divulgacdo de informacdo socioambiental reduzem a assimetria
informacional, alavanca a credibilidade e a confianca dos credores, contribuindo com o0 acesso
ao crédito (ROVER, 2013; ALMEIDA; SANTOS, 2016). Ademais, os investidores tém
preferéncia pelas empresas com divulgacdo de informacgdes socioambientais, por acreditarem
no menor nivel de informagdes ocultas associadas aos riscos dos negocios (GUENSTER et al.,
2011), os quais decorrem da reducdo de assimetria informacional, selecdo adversa e,
consequemente, do risco percebido pelos investidores (ROVER; BORBA; MURCIA, 2009).

Como consequéncia, empresas com nivel elevado de divulgacdo socioambiental

aumentam a liquidez das a¢des e a remuneracao sobre o capital proprio dos acionistas (ROVER,
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2013). Belkaoui (1976) assevera que existem problemas ambientais que afetam os lucros por
acdo, atuando diretamente no aumento dos custos operacionais e indiretamente no crescimento
dos riscos esperados para 0 negdcio. Isso é refletindo na expectativa de lucratividade dos
investidores que reagem a tais informacdes. Lorraine et al. (2004) também acharam evidéncias
de que o preco das acdes reage a evidenciacdo de informagdes ambientais.

Epstein e Freedman (1994) identificaram que 82,17% dos investidores desejam
informacdes sobre evidencia¢do ambiental nos relatérios anuais. Sobre isso, Deegan e Rankin
(1996), Berthelot, Cormier e Magnan (2003) e Ribeiro, Nascimento e Bellen (2009) acentuam
que a informacdo ambiental é percebida pelos investidores como a mais importante fonte de
informacdo no que concerne a interacdo da empresa com o seu ambiente e, por isso 0 mercado

de capitais apresenta reacdes positivas ao disclosure ambiental.

ludicibus e Lopes (2004) e Lopes e Martins (2005) observam que uma consequéncia
dessa divulgacdo voluntéria € o impacto no preco das a¢fes e Guenster et al. (2011) destacam
que grandes investidores estdo demonstrando preferéncia para reportar seus investimentos as
organizagOes que tenham atividades socialmente responsaveis. Feldman et al. (1997) apontam
que as firmas com melhor desempenho ambiental apresentam menos riscos aos investidores, ao
passo que Ghoul et al. (2011) concluiram que a RSC influencia o custo de capital proprio, nos
precos das acdes e nas previsdes de lucros pelos analistas.

Canela e Marietto (2017) examinaram empresas brasileiras que adotaram os elementos
da sustentabilidade empresarial nas estratégias de negdcios e os efeitos no custo de capital
préprio. Os resultados apontam que ndo ocorreu queda significativa no custo de capital proprio,
apontando uma relacéo neutra entre os investimentos em RSC e o custo de capital proprio.

Por outro lado, ao estudar empresas australianas e do Reino Unido, Liu e Villiers (2011)
encontraram evidéncias de que a ado¢do das Diretrizes do GRI esteve associada ao aumento no
custo de capital proprio. Ao resultado, atribuiram duas razdes: devido a assimetria
informacional os acionistas consideram que os custos para a producdo da informacgédo superam
0s seus potenciais beneficios. Adicionalmente, empresas com comportamento sustentavel
assumem compromissos com a protecdo ambiental, fator que propicia redugdo nos custos
regulatérios e de litigios. 1sso faz com que estas empresas tenham resultados mais satisfatorios
e maior retorno sobre o capital investido (LIU; VILLIERS, 2011).

Matos et al. (2011) justificam que uma necessidade crescente do relato de informacdes

voluntarias € a liquidez do mercado de agdes e a busca crescente pelos titulos de crédito
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oriundos de empresas com maior divulgacdo voluntéria, fatores que impactam no maior custo
de capital préprio, ou seja, maior retorno aos investidores.

Sendo assim, se a RSC pela evidenciacgdo de informacao socioambiental tem poder para
determinar o nivel de retorno do capital dos acionistas, também pode ser responsavel pela forma
com que as instituicdes financeiras oferecem crédito. Nesse sentido, Goss e Roberts (2011) e
Ge e Liu (2015) evidenciaram que a RSC esta associada ao menor custo da divida. Peixoto et
al. (2016) investigaram os efeitos da adesdo ao indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE),
por empresas brasileiras de capital aberto, sobre o custo de capital e endividamento, no periodo
de 2009 a 2013. Constataram que as empresas que aderem ao ISE buscam reputagdo perante a
sociedade, revelando relagfes negativas com o custo de capital e o endividamento.

Em estudo com empresas brasileiras, Fernandes (2013) demonstrou que a RSC pelos
disclosure voluntario ambiental ndo afetava o custo da divida. Ja Hoepner et al. (2016)
verificaram a relacdo entre sustentabilidade empresarial do pais e o custo dos empréstimos
bancarios em 28 paises, entre 2005 a 2012, constatando que a sustentabilidade do pais afeta o
financiamento direto da atividade econdmica. No entanto, ndo encontraram evidéncias
conclusivas de que a sustentabilidade, em nivel de empresa, influencia a taxa de juros cobrada
pelos bancos.

Gray e Bebbington (2001) apontam as informagfes ambientais afetam a relacéo entre
empresas e instituicdes de crédito. Os bancos, por exemplo, estdo interessados no risco de
crédito e potenciais contingéncias que possam recair sobre a empresa que busca o crédito
financeiro. Gray e Bebbington (2001) garantem que a tendéncia de evidenciar informacoes
ambientais para o setor financeiro segue em diversas dire¢cdes, tais como: contingéncias
passivas; provisdes; diminuicdo extraordinaria ou excepcional do lucro; e comentarios

operacionais e financeiros sobre questdes ambientais que afetam a empresa.

A evidenciacdo socioambiental pelas empresas oportuniza as instituicdes financeiras a
obtencdo de informacGes adicionais acerca dos riscos atrelados aos negécios e, diante de tal
situacdo podem oferecer crédito com taxas de juros menos atrativas as empresas que divulgam
determinadas informacdes socioambientais. Assim, considera-se que as instituicoes financeiras
sdo privilegiadas com a informac&o socioambiental divulgada pelas empresas, podendo utilizar-

se disso para oferecer recursos financeiros a um elevado custo.

Nesse sentido, Sharfman e Fernando (2008) afirmam que niveis mais elevados de gestéo

de risco socioambiental fazem com que as empresas incorram em maior custo de divida com
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capital de terceiros. Rover, Borba e Murcia (2009) também mencionaram sobre o efeito
negativo na divulgacéo de informacdo desfavoravel nos relatorios de RSC.

Corroborando os fatos, tem-se que as empresas que atuam em setores de alto impacto
sdo pressionadas a divulgar, em maior escala, informacgdes socioambientais para ndo sofrerem
sangdes de seus investidores e agéncias financiadoras, por conta de uma ma reputacdo prévia,
em decorréncia do seu impacto negativo ao meio ambiente e a sociedade (REVERTE, 2012).
Presume-se, a pré-disposicdo destas companhias a terem bons niveis de divulgacdo de tais
informacdes, e consequentemente, o efeito desse repasse informacional sobre custo de capital
seja mais pronunciado (REVERTE, 2012; LI; LIU, 2018), admitindo a seguinte hipdtese:

Hai: As empresas com maior nivel de evidenciagcdo socioambiental aumentam (aumentam) o

custo de capital préprio (custo de capital de terceiros).

No Brasil, pela conjuntura das boas praticas da GC, percebe-se avangos na
transparéncia, prestacdo de contas e atendimento as imposic¢des dos stakeholders (FREEMAN;
EVAN, 1990; BIZELLI; ALBUQUERQUE; SOUZA, 2017). Portanto, as empresas devem
manter suas atividades em sintonia com as aspiragdes éticas, legais e comuns da sociedade,
recaindo no dominio da RSC (JAMALI et al., 2008).

A abordagem de RSC equilibra as necessidades de diferentes grupos com os objetivos
dos acionistas, incorporando um quadro de GC com preocupacdes nas areas social, ambiental
e publica. Percebe-se que ha convergéncia nos temas de GC e RSC, em que ambos buscam
garantir a resisténcia dos negocios (AGUILERA et al., 2007). Jamali et al. (2008) com base em
entrevistas com gestores do topo de oito empresas que operam no Libano, sugerem que a GC
pode ser um pilar para a sustentabilidade da RSC.

Aguilera et al. (2007) afirmam que, tanto a GC quanto a RSC, sdo manifestacdes das
firmas sobre suas responsabilidades morais com as partes interessadas. A RSC pode ser vista
como uma extensdo da firma para promover a eficacia da GC, garantindo a sustentabilidade
pelas praticas empresariais que promovam a responsabilidade e transparéncia ndo apenas aos
acionistas, mas para toda sociedade (JO; HARJOTO, 2012).

Vale ressaltar que a GC transcende o nivel de informacgéo recomendado pela legislacao
vigente, apresentando-se como uma altertativa estratégica das empresas (BALLESTERO;
NOGUEIRA; VITORINO FILHO, 2016). Contudo, Jensen e Meckling (1976) aduzem que a

GC pode ser impactada pelos fatores sociais e politicos do seu ambiente. Sendo assim, a
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estrutura de propriedade das empresas pode ser moldada pelo interesse dos individuos, fazendo
com que a atuacdo da GC seja fragilizada e, consequentemente a propria RSC.

Neste contexto, as conexdes politicas intrinsecas a estrutura de propriedade podem
trazer efeitos danosos para a atuacdo da GC e, como consequéncia prejudicar o retorno do
capital investido pelos acionistas (BREY et al., 2011; CAMILO; MARCON; BANDEIRA DE
MELLO, 2012). Além disso, as instituicdes de crédito acabam aplicando maiores taxas de juros
sobre empréstimos oferecidos as empresas conectadas ao governo (SANTQOS, 2017), admitindo

que estas sdo ineficientes na aplicacdo dos recursos (TEE, 2018; BOUBAKRI et al., 2012).

Evidéncias encontradas por Boubakri et al. (2012), apontam que investidores ganham
menor remuneragdo sobre o capital nas empresas com conexdes politicas. Li e Liu (2018)
apontam que as empresas com conexdes politicas podem se utilizar da RSC pela evidenciagédo
socioambiental para angariar recursos, 0s quais podem ser aplicados com ineficiéncia trazendo

menor retorno ao capital investido pelos acionistas.

As conexdes politicas podem resultar em maior propensdo das empresas em
satisfazerem as necessidades politicas, como por exemplo, empregar politicos ndo qualificados
e/ou aumentar os salarios de colaboradores politicamente conectados. Estes fatores prejudicam
0 desempenho e podem influenciar no aumento do custo da divida nas empresas
(JACKOWICZ; KOZLOWSKI; MIELCARZ, 2014; LIEDONG; RAJWANI, 2017).

Borisova et al. (2015) investigaram o impacto das conexdes politicas, por meio da
participacdo acionaria do governo, sobre o custo da divida corporativa. A amostra final
consistiu em 226 empresas de 43 paises e os resultados indicaram que a participacao do governo

aumenta o custo da divida nas empresas.

Liedong e Rahwani (2017) examinaram o impacto das conexdes politicas no custo da
divida em Gana, em 179 empresas. As descobertas mostraram uma relacdo positiva entre as
conexdes politicas e o custo da divida, fator que se torna mais pronunciado quando as empresas
conectadas fazem empréstimos de bancos privados e mais fracas quando efetuam empréstimos
a bancos de propriedade do governo. Desse modo, as conexdes politicas estdo associadas com

altas taxas de juros. Portanto, tem-se a seguinte hipotese:

H2: As empresas com conexdes politicas reduzem (aumentam) o custo de capital préprio (custo

de capital de terceiros).
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Diante das evidéncias, percebe-se o efeito maléfico das conexdes politicas na GC e,
consequemente, na assimetria informacional e junto as partes interessadas. Assim, de um lado,
as empresas com conexdes politicas afetam negativamente a relacdo positiva entre evidenciagdo
socioambiental e o custo de capital proprio, tendo em vista que as conexdes politicas trazem
perda de competividade e pioram o retorno sobre o capital investido pelos acionistas.

De outro lado, as empresas com conexdes politicas afetam positivamente a relacéo
positiva ja existente entre a evidenciacdo socioambiental e o custo de capital de terceiros. Sendo
assim, as empresas com conexdes politicas aumentam ainda os riscos percebidos pelas
instituicdes financeiras naquelas empresas com divulgagao socioambiental. Este fator mostra a
possivel visdo de ineficiéncia neste tipo de organizacdo e o cuidado das instuitdes de crédito
com os riscos relatados na evidenciacao socioambiental.

As empresas com conexdes politicas possuem maior protecdo governamental, quanto a
eventuais incertezas de mercado, controle regulatério menor, concessdo de beneficios para
pagamento de encargos fiscais menores, entre outros, que colocam estas companhias em
situacdo de privilégio (TEE, 2018; BOUBAKRI et al., 2012).

Estes privilégios fazem com que estas empresas com conexdes politicas tenham menor
preocupacdo com as partes interessadas, gerando maior conflito de agéncia entre gestores e
acionistas, bem como frente as instituicdes financeiras. Sendo assim, mesmo que as empresas
com conexoes politicas tenham um elevado nivel de evidenciacdo socioambiental, isso pode
ndo ser refletido no retorno do capital investido pelos acionistas. Além disso, as empresas com
conexdes politicas podem piorar ainda mais o risco percebido pelas institui¢des de crédito sobre
as empresas com evidenciacdo socioambiental de tais fatores. Sendo assim, tem-se a seguinte

hipbtese de pesquisa.

Hs: As conexdes politicas afetam negativamente (positivamente) a relagdo entre evidenciagdo

socioambiental e o custo de capital proprio (custo de capital de terceiros).

A expectativa na formulacdo desta hipotese é que, empresas com conexdes politicas,
por meio de doagOes ou pela participagdo do governo em sua propriedade, sdo beneficiadas com
privilégios excedentes, em comparacdo as demais empresas. Esse cenario impde uma sensacao
de inseguranga ao capital dos investidores, mesmo quando existe alta evidenciagio
socioambiental e, também as demais fontes de financiamento (CAMILO; MARCON;
BANDEIRA DE MELLO, 2012; PINHEIRO; LUCA; VASCONCELOS, 2016).
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3 METODOLOGIA

A populacdo corresponde as empresas de capital aberto listadas na B3, exceto as
pertencentes ao setor financeiro. O custo de capital proprio no setor financeiro se difere pela
rentabilidade no preco das agdes e, consequentemente, na remuneragdo aos acionistas.
Ademais, o custo de capital de terceiros também se diferencia, tendo em vista que o crédito
fornecido aos outros setores advém do proprio setor financeiro. Sendo assim, a amostra final
ficou composta de 275 empresas listadas na B3, que continham os dados necessarios para
operacionalizar as variaveis propostas no estudo.

O Quadro 1 apresenta as métricas utilizadas para o célculo das variaveis dependentes.

Quadro 1 — Varidveis Dependentes

Descricdo Métrica Fonte | Autores de base

Custo de Capital| . . Déspesas Financeiras /Divida Bruta 8 « | Nardi et al. (2009);
d . Divida Bruta = Empréstimos e Financiamentos de B8 :
e Terceiros Curto e Longo Prazo + Debéntures de Curto e S g |Fonseka, Rajapakse
(CCT) g 2 £ |e Richardson (2018)
Longo Prazo o 2
Custo de Capital| Dividendos + Juros sobre Capital Proprio § ugj Forti, Peixoto e
Proprio (CCP) Patriménio Liquido o0 Alves (2015)

Fonte: elaborag&o propria.

Quanto as métricas adotadas, considerou-se o custo ja incorrido pelas empresas nas duas
vertentes de capital (terceiros e proprios). A literatura aponta varias métricas para se auferir
tanto o custo de capital de terceiros quanto ao retorno exigido pelos sécios e acionistas das
empresas. Em relacdo a Gltima vertente, ha apontamentos de que a escolha de uma medida
empirica universalmente aceita para o custo de capital préprio, ainda permanece indefinida
(ARTIACH; CLARKSON, 2011).

A métrica escolhida neste estudo considera o valor ja repassado aos sdcios e acionistas
das empresas, por meio de dividendos e juros sobre o capital proprio. Tal métrica foi utilizada
no estudo de Forti, Peixoto e Alves (2015), no entanto, optou-se por adotar como denominador
0 patrimonio liquido ao invés do ativo total, como no estudo original, considerando ser esta a
parte do balanco patrimonial que representa efetivamente o capital préprio.

No Quadro 2 sdo apresentadas as variaveis independentes, utilizadas para testar as

hipbteses propostas.
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Quadro 2 — Varidveis Independentes
Descrigéo Métrica Fonte Autores de base

Frias-Aceituno,

Nimero de itens atendidos Rodriguez-Ariza o

Nivel de evidenciagéo |em relagdo ao nimero total Relatorios de Garcia-Snchez (2013).
socioambiental (NES) | de itens da estruturado IIRC|  Sustentabilidade Michael o)
(2015) ichaels e Gruning

(2017); Li e Liu (2018).

Variavel dummy, sendo 1

Setores de alto para empresas constantes

impacto ambiental nos setores de alto impactq Anexo VIII da Lei Fernam_jes (2012);
(IMPACTO) ambiental, conforme Lei 10.165/2000 Lie Liu (2018).
10.165/2000 e O para as
demais.

Variavel moderadora entre nivel de evidenciagdo socioambiental x setores de

NES x IMPACTO . -
alto impacto ambiental

Conexo0es Politicas . Ha\{ia participagéo .
T acionaria de politico ou do Formulério de . )
por Participagao de f di ferdnci Boubakri et al. (2012);
Aciondria governo de forma direta ou Referéncia Tee (2018).
(CON_PART) indireta no ano de 2014:
- Sim=1 N&o=0

Varidvel moderadora entre nivel de evidenciagdo socioambiental x empresas

NES x CON_PART . . s L
- conectadas politicamente por meio de participacdo acionaria

Camilo, Marcon e

Conexdes Politicas A companhia realizou e Bandeira-de-Mello
~ ~ Sitio: ) .
por Doagdes a doagdo para campanha Www.asclaras.ord.br (2012); Macedo, Silvae
campanhas eleitorais | eleitoral no ano de 2014: ' 8. Machado (2015);
(CON_DOA) Sim=1Nao=0 Pinheiro, Luca e

Vasconcelos (2016).

Variavel moderadora entre nivel de evidenciagdo socioambiental x empresas
conectadas politicamente por meio de doag¢fes a campanhas eleitorais

NES x CON_DOA

Fonte: elaborac&o propria.

Todas as varidveis foram calculadas com base no ano de 2017, exceto o nivel de
evidenciacdo socioambiental e as conexdes politicas pela doacdo de campanha. Em relacdo ao
nivel de evidenciacdo socioambiental, adotou-se o0 ano de 2016, pois se acredita que o efeito
sera refletido no custo de capital das empresas nos periodos posteriores. Uma das explicaces
para este efeito deve-se a ndo obrigatoriedade de divulgacdo dos relatorios de sustentabilidade
e a pouca exigéncia por prazos, fazendo com que as empresas disponibilizem os relatdrios no
segundo semestre do ano seguinte (ALMEIDA; SANTOS, 2014).

Quanto as conexdes politicas, as empresas ao firmarem vinculos com o governo
possuem certa expectativa de retorno posterior, como se fizessem um investimento (CAMILO;
MARCON; BANDEIRA DE MELLO, 2012; PINHEIRO; LUCA; VASCONCELOS, 2016).
Neste estudo, foram identificadas as empresas que possuiam conexdes politicas firmadas no

ano de 2014 (ultimo pleito com doacdes permitidas) pelas doacdes financeiras de empresas a
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politicos e, também por meio da participagdo acionéria do governo na estrutura de propriedade
das firmas em 2017, a fim de averiguar o efeito destes vinculos politicos no custo de capital.

Para se auferir o nivel de evidenciacdo socioambiental (Quadro 2), procedeu-se com
analise dos relatorios de sustentabilidade, referente ao ano de 2016 e divulgados nos websites
das empresas até dezembro de 2017, periodo em que foi realizada a coleta dos demonstrativos.
A apuracdo do indice de evidenciacdo considerou uma lista de verificagdo composta por 31
itens, divididos em sete grandes areas de atuacdo: (i) modelo empresarial e organizacional; (ii)
contexto, riscos e oportunidades; (iii) objetivos estratégicos e estratégias; (iv) governanca
corporativa e politicas de remuneragdes; (v) comportamento, desempenho e cria¢do de valor:
financeiro, social e ambiental; (vi) perspectiva futura; e (vii) descricdo dos indicadores
guantitativos-chave de desempenho e risco analisados: eficiéncia econbmica, ambiental e
social, conforme utilizado por Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza e Garcia-Sanchez (2013).

Para obtencdo do nivel de evidenciacdo socioambiental (NES), considerou-se a presenca
ou ndo da informac&o requerida no relatério. Assim, o item recebeu 1 (um) ponto se evidenciado
e, caso contrario, atribuiu-se 0 (zero). Para cada item analisado, consideraram-se trés tipos de
informacdo: qualitativa, quantitativa e monetaria. Desta maneira, cada item poderia receber até
3 (trés) pontos, de acordo com a natureza da informacao divulgada. Como a lista de verificagéo
contém 31 itens, se a empresa informasse todos os requisitos, receberia até 93 pontos (31 pontos
para qualitativo, 31 pontos para quantitativo e 31 pontos para monetario).

No Quadro 3, sdo expostas as variaveis de controle, as respectivas métricas utilizadas,

a fonte de coleta e autores que ja estudaram sua relagdo com o custo de capital das empresas.

Quadro 3 — Variaveis de Controle

Descricao Métrica Fonte Autores de base
Volume de agdes negociadas por empresa”™ Banco de dados
Turnover Média anual do Total de Agbes negociadas na B3 Economatica e | Costi e Soares (2014).
(TURN) ) Site Uol
*excluidas A¢Bes em Tesouraria Economia
Fernandes (2012);
Tamanho Logaritmo natural do valor contabil do M/artlnez-Ferrero. e Garcia-
- - . Sénchez (2017); Fonseka,
(TAM) ativo total no final do periodo. : .
Rajapakse e Richardson
(2018).
Retorno sobre o Lucro Liquido Banco de dados | peixoto et al. (2016); Tee
Ativo (ROA) . Economatica (2018); Fonseka, Rajapakse
Ativo Total e Richardson (2018).

(CONTINUA)
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(CONTINUACAO)

Liquidez Ativo Circulante Mansu' Ma_xwell; Miller
Corrente (LC) Passive Circul (2011); Peixoto et al.
assivo Circulante (2016), Tee (2018)
Fonseka, Rajapakse e
Market-to-Book Valor de Mercado 5!?Fardsogofio_l8,2}l IIIU €
(MTB) Valor Contabil do Patriménio Liquido illiers ( ); . a,r Inez-
Ferrero e Garcia-Sanchez
(2017);
Listagem em Variavel dummy, sendo 1 para empresas
Bolsa L ~
Estrangeira com negociacdes de acdes nas bol§as Gongalves et al. (2013)
BCBA, BMV e NYSE e 0 para as demais.
(EST)
Auditoria Varidvel dummy, sendo 1 para empresa | Formulério de |Al-Hadi (2017); Bliss; Gul
(AUD) auditada por big four, e 0 para as demais Referéncia (2012); Li e Liu (2018);
Nivel Varidvel dummy, sendo 1 para empresas
Governanca com niveis diferenciados de governanca Site da B3 Fernandes (2012); Li e Liu
Corporativa corporativa (Novo Mercado, Nivel 1 e (2018).
(NGC) Nivel 2) e 0 para as demais.

Fonte: elaboragdo propria.
As variaveis de controle (Quadro 3), também podem influenciar no custo de capital:

a) Turnover: considerada como uma proxy de risco, tendo em vista que proporciona
informacdes de quéo subvalorizada ou supervalorizada as a¢fes se encontram. A expectativa €
de que as organizagdes com altos indices de turnover tendem a ter baixo custo de capital de

terceiros e aumento no custo de capital préprio (COSTI; SOARES, 2014).

b) Tamanho: empresas maiores geralmente estdo associadas a menores riscos pela
diversificacdo e amplitude de suas atividades, dessa forma enseja-se uma relacdo negativa no
gue tange ao tamanho e o custo de capital de terceiros e positiva com o custo de capital proprio
(FERNANDES, 2012; FONSEKA; RAJAPAKSE; RICHARDSON, 2018; MARTINEZ-
FERRERO; GARCIA-SANCHEZ, 2017).

c) ROA: empresas com maior ROA captam recursos com menor custo de capital de terceiros,
tendo em vista que o risco € menor, esperando-se uma relacdo negativa entre as variaveis. Por
outro lado, tais empresas geram maior retorno aos acionistas, aumentando o CCP (FONSEKA,
RAJAPAKSE; RICHARDSON, 2018; PEIXOTO et al., 2016; TEE, 2018).

d) Liquidez Corrente: quanto maior o indice maior a capacidade de cumprimento de suas
obrigacdes e distribuicdo de lucros aos acionistas, esperando-se uma associacdo negativa com
0 custo de capital de terceiros e positiva com o custo de capital proprio (TEE, 2018; MANSI;
MAXWELL; MILLER, 2011; PEIXOTO et al., 2016).
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e) Market-to-Book: as empresas em ascensdo tendem a cumprir com suas obriga¢des no prazo
previsto e efetuar maior distribui¢éo de dividendos aos investidores, sendo assim espera-se uma
relacdo negativa com o custo de capital de terceiros e positiva com o capital préprio
(FONSEKA; RAJAPAKSE; RICHARDSON, 2018; LIU; VILLIERS, 2011; MARTINEZ-
FERRERO; GARCIA-SANCHEZ, 2017).

f) Listagem em Bolsa Estrangeira: indica que tais empresas, ao buscar a sua consolidagcdo em
mercados internacionais, sdo consideradas com melhores praticas gerenciais, menor assimetria
informacional, o que, diminuiria o risco percebido pelo mercado financeiro e, portanto,
acentuacédo da relagdo negativa com o custo de capital de terceiros e positiva com o capital
proprio (GONCALVES et al., 2013).

g) Auditoria: permite monitorar o comportamento oportunista da gestdo, no qual a informacao
financeira confiavel e transparente que emana de maior qualidade de auditoria auxilia os
investidores e credores prever fidedignamente os fluxos de caixa futuros, reduz a assimetria das
informacdes e diminui as incertezas de mercado e consequentemente os custos (AL-HADI et
al., 2017; BLISS; GUL, 2012; LI; LIU, 2018).

h) Nivel Governanca Corporativa: os principios da transparéncia e prestacdo de contas da
governanga corporativa possibilitam a redugéo na assimetria informacional, esperando-se uma
associacdo negativa entre as proxys (FERNANDES, 2012; LI; LIU, 2018).

Dessa forma, para verificar a influéncia das variaveis independentes e de controle sobre
o custo de capital das empresas, utilizaram-se os seguintes modelos de regressdo, considerando-

se separadamente o capital proprio e de terceiros:

CCit = B, + BINES; + B,IMPACTO; + B3CON_PART;, + B,CON_DOA;, +
BsTAM;; + BsROA; + B7LCiy + BsTURNyy + BoMT By + B1oESTie + B11AUD; +
ﬁlZNGCit + & (1) Hl H2

CCit = Bo + PiNES;; + BoIMPACT Oy + P3NESXIMPACT Oy + B, TAM;, +
PsROA;, + BsLCit + B7TURNe + BgMTBiy + BoESTi + B1oAUDy¢ + B11NGCyp + € (2) Hs

CCy = B, + BiNES;; + B,CON_PART;; + BsNESxCON_PART;; + BsTAM;; +
BsROA; + BeLCir + B;TURNy + BgMTBy + BoEST;e + B10AUD; + B11NGCye + € (3) Hs
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CCit = ﬁo + ﬁlNESit + ﬁzCON_DOAit + ﬁ3NES.xC0N_DOALt + ﬁ4TAMit +
ﬁSROAit + ﬁﬁLCit + ﬁ7TURNit + ﬁgMTBit + ﬁgESTit + ﬁlOAUDit + ﬁllNGCit + & (4‘) H3

CCit = B, + BINES;: + BoIMPACTO;; + BsNESXIMPACTO;, + B,CON_PART;, +
BsNESxCON_PART;, + BsCON_DOA;, + B;NESxCON_DOA;, + BsTAM;, + BoROA;; +
ﬁlOLCit + ﬁllTURNit + ﬁlZMTBit + ﬁ13ESTit + ﬁlél-AUDit + ﬁlSNGCit +& (5) H3

Para assegurar a confiabilidade dos resultados, foram atendidos os pressupostos da
regressao linear multipla, conforme indicado por Corrar, Paulo e Dias Filho (2014), incluindo:
multicolinearidade (teste VVIF); autocorrelacdo de residuos (teste Durbin-Watson); normalidade,
embora néo atendido o teste Kolmogorov-Smirnov, admite-se a premissa de normalidade para
as amostras maiores de 100 observagdes com base no Teorema do Limite Central (GUJARATI,
2006); e a homocedasticidade (teste Pesaran-Pesaran), em que identificou-se problema de

heterocedasticidade nos dados, solucionado pela correcdo de White no software STATA.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Analise dos resultados

Na Tabela 1 consta a estatistica descritiva das variaveis quantitativas. Ao se comparar
as duas vertentes do custo de capital, pode-se inferir que as empresas analisadas tém uma média
maior de custo de capital com fontes externas do que o custo com seus acionistas. Os resultados
divergem de Ballestero, Nogueira e Vitorino Filho (2016) que analisaram o impacto da
evidenciacdo voluntaria sobre o custo de capital das empresas brasileiras no periodo de 2008 a
2012 e identificaram o custo de capital préprio maior do que o de terceiros, contudo, ressalta-

se que a métrica para avaliar o capital proprio foi distinta desse estudo.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variaveis N Minimo | Maximo | Média | Desvio-Padrao
CCP (Custo de Capital Proprio) 275 0,000 0,477 0,041 0,077
CCT (Custo de Capital de Terceiros) 275 0,000 6,257 0,336 0,674
NES (Evidenciagdo Socioambiental) 275 0,000 0,817 0,199 0,270
TAM (Tamanho) 275 4,195 8,920 6,425 0,815
ROA (Retorno sobre o Ativo) 275 -1,602 0,543 -0,013 0,203
LC (Liquidez Corrente) 275 0,005 8,243 1,529 1,146
(CONTINUA)
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(CONTINUACAO)

TURN (Turnover) ‘
MTB (Market-to-Book)

Fonte: elaboracédo propria.

5,742

275
2,318

0,000
275

68,929
-1,821

0,746
22,033

1,544

Quanto ao nivel de evidenciacdo socioambiental (NES), constante na Tabela 1, a média
de divulgagdo nos relatorios de sustentabilidade feita pelas empresas foi de aproximadamente
19,90%. Vale destacar que das 275 empresas analisadas, 102 empresas divulgaram seus
relatorios nos websites durante o periodo de coleta da pesquisa. Diante de pesquisas anteriores
é possivel auferir que as corporacdes estdo cada vez mais preocupadas em divulgar suas acoes
socioambientais. Rover (2013) aborda que no ano de 2008 apenas 55 organizagoes
evidenciavam esse tipo de informacdo, ja em 2010 eram 91. Denota-se, portanto, um
crescimento no nimero de empresas que se engajam na evidenciagcdo socioambiental. A Tabela

2 apresenta a frequéncia das variaveis categoricas do estudo.

Tabela 2 — Andlise de Frequéncia

Variavel N |[SIM % | NAO %

IMPACTO (Setores de Alto Impacto Ambiental) 275 50 18,2 | 225 81,8
CON_PART (Conexdes Politicas_Participacdo Acionaria) 275 25 9,1 250 90,9
CON_DOA (Conexdes Politicas_Doacdes para Campanhas) 275 52 18,9 | 223 811
EST (Listagem em Bolsa Estrangeira) 275 16 58 259 94,2
AUD (Auditoria Big Four) 275 | 217 789 | 58 211
NGC (Nivel de Governanca Corporativa) 275 | 143 52 132 48

Fonte: elaboragdo propria.

Das 275 empresas selecionadas para compor a amostra da pesquisa, 50 pertencem aos
setores de alto impacto ambiental (IMPACTO); 16 possuem negociacdo de acGes em bolsas
estrangeiras (EST); 143 constam em niveis diferenciados de governanca corporativa; 217 sao
auditadas por uma firma big four (AUD). Quanto as conexdes politicas, 25 empresas estavam
vinculadas ao governo por meio da estrutura de propriedade e 52 realizaram doacdes para

campanhas eleitorais no ano de 2014.

Adiante, apresentam-se as analises das relacfes propostas no objetivo de pesquisa. Na

Tabela 3, constam as regressdes em que a variavel dependente € o custo de capital proprio.

Tabela 3 — Resultados das regressdes dos modelos de custo de capital proprio
Variavel dependente: CCP (Custo de Capital Proprio)

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
(Constante) -0,013 -0,002 0,004 -0,002 0,003
NES 0,032 0,029 0,045** 0,034 0,051*
IMPACTO -0,006 -0,007 -0,007
NES x IMPACTO 0,011 0,009
CON_PART -0,028** 0,023 0,018
NES x CON_PART -0,135*** -0,139***

(CONTINUA) |
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(CONTINUACAO)

CON_DOA -0,018*** -0,012 -0,011
NES x CON_DOA -0,017 -0,037
TAM 0,005 0,003 0,001 0,003 0,002
ROA 0,057*** 0,059*** 0,060*** 0,058*** 0,057***
LC 0,002 0,001 0,000 0,001 0,001
TURN 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
MTB 0,006* 0,007* 0,006* 0,007* 0,006*
EST -0,017 -0,020* -0,018 -0,020* -0,016
AUD 0,025** 0,028*** 0,029*** 0,027*** 0,026***
NGC -0,021** -0,025** -0,022** -0,021** -0,019*
R2 ajustado 0,1407 0,1287 0,1504 0,1342 0,1485
F-ANOVA 4,739*** 4,678*** 5,410%** 4,860*** 4,186***
Durbin Watson 2,088 2,060 2,077 2,067 2,097
VIF/Tolerance <3 <3 <4 <3 <4

Fonte: elaboragdo propria.
*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10% (em negrito na Tabela 3).

Dentre os fatores abordados, aqueles que contribuiram de forma positiva e
estatisticamente significativa para o aumento do CCP, nos diversos modelos, tém-se: NES,
ROA, MTB e AUD. Esse resultado corrobora com os indicios tedricos ao apontar que a
evidenciagdo socioambiental traz retornos mais satisfatorios para o capital investido pelos
acionistas. Do mesmo modo, encontra-se resultados que melhoram o nivel de retorno do
investimento de acionistas com relagcdo as empresas com maior retorno sobre 0s ativos, maior

market-to-book e com auditoria big four.

Por outro lado, as varidveis CON_PART, NESXCON_PART, EST e NGC
demonstraram exercer influéncia negativa e estatisticamente significativa sobre o CCP. Os
achados sdo condizentes com os argumentos empiricos de que as conexdes politicas afetam
negativamente o custo de capital proprio, piorando o retorno sobre o capital investido pelos
acionistas. Além disso, pode-se considerar que as conexdes politicas moderam negativamente
a relacdo entre evidenciacdo socioambiental e o custo de capital préprio. Por fim, resultados
adicionais indicam que a listagem estrangeira e os niveis de governanca corporativa tém

prejudicado o custo de capital proprio.

A Tabela 4 apresenta as regressodes que consideram o custo de capital de terceiros como

variavel dependente.

Tabela 4 — Resultados das regressfes dos modelos de custo do capital de terceiros

Variavel dependente: CCT (Custo de Capital de Terceiros)

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
(Constante) 1,798*** 1,759*** 1,806*** 1,728*** 1,812***
NES 0,293** 0,278** 0,300** 0,389** 0,376***
IMPACTO -0,070 -0,099 -0,101

(CONTINUA)
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NES x IMPACTO 0,125 0,177
CON_PART 0,124* 0,143 0,179
NES x CON_PART -0,110 -0,199
CON_DOA 0,117 0,188 0,206
NES x CON_DOA -0,479 -0,477
TAM -0,239*** -0,229*** -0,242*** -0,229*** -0,242***
ROA -0,930 -0,942* -0,936* -0,922 -0,930
LC 0,071* 0,080* 0,073* 0,070* 0,071*
TURN -0,002 -0,001 -0,002 -0,002 -0,002
MTB -0,002 -0,004 -0,001 -0,003 -0,002
EST 0,148 0,160 0,143 0,144 0,148
AUD -0,103 -0,114 -0,096 -0,125 -0,119
NGC -0,098 -0,082 -0,077 -0,076 -0,087
R2 ajustado 0,1650 0,1627 0,1627 0,1692 0,1613
F-ANOVA 5,513*** 5,839*** 5,839*** 6,074*** 4,514%**
Durbin Watson 2,076 2,080 2,070 2,051 2,074
VIF <3 <3 <4 <3 <4

Fonte: elaborag&o propria.
*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10% (em negrito na Tabela 4).

Dentre os fatores abordados, aqueles que contribuiram de forma positiva e
estatisticamente significativa para o aumento do CCT, nos diversos modelos, tém-se: NES,
CON_PART e LC. Os resultados indicam que, empresas com maior nivel de evidenciacao
socioambiental possuem maior custo de capital de terceiros. Este achado condiz com os
argumentos de que, as instituicdes financeiras observam os riscos que estdo divulgados nos

relatorios de sustentabilidade, aumentando as taxas de juros de financiamento destes negdcios.

Além disso, as conex@es politicas aumentam o CCT. Este achado comprova que as
instituicbes financeiras percebem um risco no financiamento destas organizacGes e, por isso,
aplicam taxas de juros mais elevadas ao financiamento/empréstimo. Ou até mesmo, pode ser
uma questao de oportunidade por parte das instituicGes bancarias, ao perceber que pode haver
uma sobra de recursos financeiros nas empresas com conexdes politicas e, assim, como uma

maneira de arrecadar maior recurso, aplicam juros mais altos.

As variaveis TAM e ROA demonstraram exercer influéncia negativa e estatisticamente
significativa no CCT. Desse modo, afirma-se que as empresas maiores e com maior retorno
sobre 0s investimentos conseguem captar recursos de terceiros com taxas de juros menores,

comprovando-se 0s argumentos teoricos ja apontados.
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4.2 Discussao dos resultados

No Quadro 4 séo confrontados os sinais esperados na formulacéo das hipdteses com os

resultados encontrados, com base nos modelos de regressao.

Quadro 4 — Resumo dos resultados e hipdteses da pesquisa

Hipoteses _ Custo de Capit_al Proprio _Custo de Capital _de Terceiros
Sinal Esperado | Sinal Encontrado | Sinal Esperado | Sinal Encontrado
Hi + +* + +*
Hz - - + +*
Hs - * - -

Fonte: elaboracdo propria.
*Significancia estatistica.

Ao se considerar a Hy (as empresas com maior nivel de evidenciacdo socioambiental
aumentam (aumentam) o custo de capital proprio (custo de capital de terceiros)), nota-se que
0s sinais positivos no CCP e no CCT obtidos nas evidéncias empiricas sugerem aceitar a H.

Atribui-se duas possiveis razes para este achado, com base no estudo de Liu e Villiers
(2011): (i) informagdes negativas e custos atrelados as varidveis da sustentabilidade podem
contribuir para que 0s acionistas exijam maior retorno devido a consciéncia do risco,
favorecendo o aumento de capital; (ii) os acionistas e investidores podem considerar que 0s
custos e desembolsos envolvidos para disseminacdo das informacgdes relacionadas a postura
socioambiental das empresas, possam superar seus potenciais beneficios. Dessa maneira, 0
retorno exigido pelo capital investido, tende a ser superior para as empresas que divulgam estas

informacdes ou que possuem um elevado nivel de evidenciacdo socioambiental.

Além disso, confirmam-se as evidéncias de que o nivel elevado de divulgacdo
socioambiental aumenta a liquidez das acBes e a remuneracdo sobre o capital proprio dos
acionistas (ROVER, 2013). Por fim, pode-se inferir que as empresas com maior nivel de
evidenciacdo socioambiental sdo percebidas de maneira diferente pelo mercado, o qual reage
de maneira positiva sobre o impacto no preco das agdes. Isso trara maior retorno para o capital
investido pelos acionistas, corroborando Deegan e Rankin (1996), Berthelot, Cormier e Magnan
(2003), Lorraine et al. (2004), ludicibus e Lopes (2004), Lopes e Martins (2005), Ribeiro,
Nascimento e Bellen (2009) e Ghoul et al. (2011).

Quanto ao CCT, a influéncia positiva do nivel de evidencia¢do socioambiental foi ainda
mais pronunciada, possibilitando afirmar que a divulgacdo de tais informagdes causa um

aumento no custo. Os bancos e institui¢des de crédito avaliam a concessao de recursos mediante
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dados quantitativos e de natureza financeira, aspectos estes facilmente verificveis. Contudo,
as analises das informacdes socioambientais, podem resultar previsées mais precisas quanto
aos riscos, que ndo sdo identificaveis nos relatorios convencionais (HOEPNER et al., 2016).
Este resultado confirma a evidéncia de que as instituicdes financeiras se utilizam das
informagdes socioambientais para avaliar o risco atrelado ao negécio de crédito e cobrar com
isso taxas de juros mais elevadas. Portanto, confirmam-se as evidéncias de Sharfman e
Fernando (2008), Rover, Borba e Murcia (2009), Reverte (2012) e Li e Liu (2018).

Ademais, empresas com maiores niveis de divulgacdo de RSC, possuem maior
facilidade em obter recursos, se comparadas com aquelas com menor evidenciagdo destas
informacdes, por conta da reducdo da assimetria informacional e melhora da confianca dos
credores (ALMEIDA; SANTOS, 2016; PEIXOTO et al., 2016). Com acesso facilitado, tais
empresas podem captar uma quantidade maior de recursos, elevando seus niveis de
endividamento. Por consequéncia, 0 aumento da captacdo de recursos, tende a aumentar a
percepcao de risco e assim majorar o CCT. Caberia aqui, investigac@es voltadas a averiguar o
efeito da evidenciacdo socioambiental em empresas com maiores e menores graus de

endividamento, analisando um possivel reflexo nesta vertente.

Quanto a Hx (as empresas com conexdes politicas reduzem (aumentam) o custo de
capital proprio (custo de capital de receiros)), nota-se sinal negativo no CCP e positivo no CCT,
as evidéncias sugerem a aceitacdo desta hipotese. Os resultados indicam que as conexdes
politicas reduzem a remuneracao do capital proprio. Boubakri et al. (2012) sugerem que o0s elos
politicos sdo garantias implicitas de socorro corporativo e tém um impacto significativo sobre
0 CCP. Nesse sentido, sob a 6tica dos acionistas, os beneficios e a seguranca trazidos pelo

governo, podem ser indicios de menor risco, fazendo com que, o retorno exigido seja menor.

Infere-se que, as empresas com conexdes politicas sdo ineficientes na aplicacdo dos
recursos, por apresentarem menor remuneracao de capital dos acionistas, corroborando Li e Liu
(2018). Tal ineficiéncia esta atrelada a necessidade de satisfazer interesses politicos por parte
destas organizacdes, acarretando conflitos na competividade e desempenho organizacional
(JACKOWICZ; KOZLOWSKI; MIELCARZ, 2014; LIEDONG; RAJWANI, 2017).

Ademais, os resultados indicam que as empresas com conexdes politicas apresentam
influéncias positivas no custo de capital de terceiros. Embora ndo se observou significancia

estatistica, nos demais modelos em que estavam inclusas, as duas métricas de conexdes politicas
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(CON_PART e CON_DOA), também apresentaram coeficientes positivos em todos os casos,

confirmando um indicio de efeito positivo sobre a variavel dependente.

Confirmam-se as evidéncias de Tee (2018), ao relatar que o clientelismo politico pode
trazer beneficios de acesso ao crédito para as organizagdes. Esta possibilidade pode estar
propiciando, as empresas com conexdes politicas, acesso maior as fontes de recursos externas,
aumentando por consequéncia, o grau de endividamento e, em segundo momento, a percepgédo
de risco por parte das institui¢ces financeiras, as quais aplicam taxas de juros maiores sobre o
crédito ofertado. Além disso, os resultados corroboram Borisova et al. (2015), ao demonstrar
que as instituicbes financeiras tém uma visdo de que as conexdes politicas trazem maleficios

para o desempenho e a eficiéncia das empresas.

Por fim, ao considerar a Hsz (as conexBes politicas afetam negativamente
(positivamente)) a relacdo entre evidenciacdo socioambiental e o custo de capital proprio (custo
de capital de terceiros), nota-se que as conexdes politicas moderam negativamente a relacao
entre evidenciacdo socioambiental e o custo de capital proprio e, por outro lado, o efeito
negativo sobre a relacdo entre evidenciagdo socioambiental e o custo de capital proprio néo foi
comprovada estatisticamente, aceitando-se parcialmente estéa hipdtese.

Admite-se assim, que o nivel de evidenciacdo socioambiental possui efeito negativo
mais pronunciado em empresas conectadas politicamente com o governo, por meio da estrutura
de propriedade, para a reducdo da remuneracdo destinada aos sécios e acionistas. Tal achado
corrobora com evidéncias anteriores (LI; L1U, 2018) e uma das possiveis explicacdes, pauta-se
no fato dos privilégios trazidos por estas organizagdes, a menor preocupagao com as partes
interessadas e a maior probabilidade de conflitos de agéncia entre gestores e acionistas. Sendo
assim, mesmo gue as empresas com conexdes politicas estejam com alto nivel de evidenciagédo

socioambiental, isso ndo tem se refletido no retorno do capital investido pelos acionistas.

Tal condicdo pode favorecer o estabelecimento de estratégias corporativas (preventivas
ou competitivas), antecipando o repasse informacional destas ac¢fes nos relatorios de
sustentabilidade aos investidores e credores, que acabam tendo maior confianca na organizagéo
e exigindo um menor retorno pelo capital investido. A participacdo acionaria do governo na
estrutura de propriedade da empresa, caracteriza-se como o vinculo politico mais forte e direto
(WU et al., 2012), podendo oferecer maior pressdo a companhia quanto a evidenciacdo de
aspectos socioambientais. Tal efeito melhora a credibilidade e reputacdo empresarial, reduzindo

0 custo pelo investimento de capital, advindo dos acionistas e investidores. Os resultados
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inclusivos em relacdo ao CCT, pelos coeficientes negativos percebidos, podem representar um

indicativo para maior aprofundamento empirico no cenario empresarial e politico brasileiro.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Como principal achado da pesquisa, pode-se constatar que a evidenciagdo
socioambiental acarreta no aumento do retorno sobre o capital investido pelos acionistas e, por
outro lado, taxas de juros maiores aplicadas na oferta de crédito pelas instituicdes financeiras.
Quanto ao custo de capital préprio, atribui-se o resultado a percep¢do dos acionistas de que 0s
custos envolvidos para evidenciar tais informagdes superam seus potenciais beneficios.
Adicionalmente, o maior nivel de informacGes socioambientais pode elevar a percepcao de

riscos, proporcionando um aumento no retorno exigido pelos investidores e acionistas.

J& em relacdo ao custo de capital de terceiros, o efeito da divulgacdo socioambiental
pode propiciar um acesso facilitado na obtencdo de empréstimos e financiamentos juntos a
bancos e demais instituicdes financeiras. A elevacdo do endividamento, por sua vez, pode

acarretar acréscimo na percepcao de riscos e aumento do custo dos empréstimos.

De maneira geral, conclui-se que os financiadores do capital de terceiros ndo tém
valorizado as praticas socioambientais na oferta do crédito. Por outro lado, percebe-se que os
acionistas recebem maior retorno sobre o0s seus investimentos quando a empresa apresenta RSC
pelas acbes socioambientais. Este resultado indica que a evidenciacdo socioambiental traz

maior retorno que se reflete na melhor remuneracéo do capital dos acionistas.

Quanto as conexdes politicas, constatou-se a influéncia negativa da existéncia destes
vinculos sobre o custo de capital proprio das empresas. O estabelecimento de relagdes firmadas
com o governo, tanto pela estrutura de propriedade quanto por doagcfes as campanhas eleitorais,
pode repassar aos acionistas uma imagem de seguranca frente aos riscos corporativos,

impactando na reducgéo do retorno exigido.

Porém, as conexdes politicas estabelecidas pela participacdo do governo na estrutura de
propriedade, provocaram aumento no custo de capital de terceiros. O acesso preferencial ao
crédito proporcionado por tal condigédo, pode servir de incentivo para o uso de recursos externos
para o financiamento de suas atividades. Ao elevar o grau de endividamento externo, estas
organizacgles sdo tidas pelos credores com risco também maior, exigindo maior retorno

financeiro por empréstimos e financiamentos concedidos.

120 CONTEXTUS — Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol. 17 — N° 2 — mai./ago. 2019



Sirlene Koprowski, Viviane Krein, Rodrigo Barichello, Sady Mazzioni, Cristian Bau Dal Magro

Quando observado o efeito da divulgacdo socioambiental aliado a possibilidade de a
empresa manter conexdes politicas, constatou-se uma reducdo no custo de capital proprio.
Assim sendo, a reducdo da assimetria informacional entre a empresa conectada com o governo
e 0 mercado, pode proporcionar uma tempestiva evidenciacdo socioambiental nos relatdrios de
sustentabilidade, criando certa sensagdo de seguranga aos acionistas e investidores destas
organizacOes. Além disso, a prépria participacdo do governo na estrutura de propriedade da
companhia, pode impulsionar um elevado repasse informacional de carater socioambiental.

Como consequéncia, tem-se uma reducdo no retorno exigido pelo aporte de capital préprio.

Nesta pesquisa, buscou-se averiguar o impacto da evidenciacdo socioambiental,
considerando o custo de capital de terceiros e proprio conjuntamente, para que, de forma
implicita, seja possivel uma comparagdo das consequéncias que essa pratica voluntaria pode
proporcionar as companhias. A verificacdo do efeito das conexdes politicas sobre o custo de
capital das empresas, também se apresenta adequada, admitindo a disseminacao destas relacfes
no contexto politico e empresarial brasileiro. Porém, o principal diferencial do estudo consiste
na andlise conjunta, do reflexo da divulgacdo socioambiental e o estabelecimento de conexdes

politicas sobre o custo de capital, a qual se apresenta incipiente no contexto nacional.

Conclui-se que a conexdo politica exerce efeito positivo sobre o custo de capital proprio
e maior evidéncia que a propria responsabilidade social corporativa (RSC) pela evidenciacao
socioambiental. Portanto, parece plausivel assumir que as conexdes politicas possuem forca

superior a divulgacao voluntaria de informacdes da RSC.

Os indicios apontam que as conexdes politicas pioram o retorno sobre os investimentos
dos acionistas pela relacdo negativa com o custo de capital proprio e ainda geram aumento no
custo de capital de terceiros. Ademais, o efeito moderador das conexdes politicas na relacdo
entre evidenciagdo socioambiental e o custo de capital prdprio e de terceiros, prejudica a RSC
pela evidenciacdo socioambiental na remuneragdo do capital dos acionistas (proprio). Sendo
assim, a evidenciacdo socioambiental ndo tem efeito positivo sobre o custo de capital proprio
guando associada as empresas com conexdes politicas, fazendo assim, com que 0s acionistas

tenham um menor retorno sobre o capital investido.

Comprova-se que as conexdes politicas podem exercer efeito contrario na atuagdo dos
mecanismos de GC, tendo em vista a piora no retorno dos investimentos de acionistas e no
aumento do CCT. Conclui-se que as conexdes politicas sdo prejudicionais aos acionistas e

investidores e gera ineficiéncia da organizacdo na captacédo de recursos de terceiros. Por outro
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lado, a evidenciagdo socioambiental é benéfica para o retorno dos acionistas, contudo, as

instituicOes bancarias ndo observam os beneficios destes investimentos corporativos.
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