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Sumario: Este trabalho tem por objetivo verificar se existdiferencas entre as estruturas
de capital das empresas listadas na BM&FBOVESPAdgudgam e as que nao divulgam
informacdes de sustentabilidade, sob a otica aagsedePecking Order e Trade-off, no
periodo ap6s a crise mundial de crédito de 200atalge de uma pesquisa com carater
explicativo e que foi realizada por meio da aboedagjuantitativa, através da utilizacéo de
testes de hipétese. Os resultados mostram quseaemondmica mundial repercutiu efeitos
nas empresas analisadas, contribuindo para a iedecseus niveis do endividamento nos
primeiros anos subsequentes, todavia, a partilodé,2sses indices ja passaram a tornar-
se crescentes. Ainda foi observado que, para ovidadiento, principalmente de longo
prazo, houve diferengca entre as estruturas de atagas dois grupos de empresas
pesquisadas, mostrando que a divulgacéo de infGesale sustentabilidade afetou o nivel
de endividamento das empresas, por meio da redioc@osto do capital proprio, seguindo
a teoria dgecking order.

Palavras-chave:disclosure corporativo; estrutura de capital; sustentabildacthpresarial;
trade-off theory; pecking order theory

INTRODUCAO
A Estrutura de Capital é tema constante de diveestglos. Dentre as pesquisas pioneiras
nessa area, Durand (1952) questionava sobre a filgraambinar o capital proprio com o
capital de terceiros, procurando entender quah serinelhor escolha do gestor. As duas
teorias modernas que mais se destacam sdo asddeoff e pecking-order. A primeira
(JENSEN; MECKLING, 1976; DEANGELO; MASULIS, 1980ktknde a existéncia de
uma estrutura 6tima de capital, que maximizaria aborv da empresa a partir do
balanceamento entre os beneficios fiscais obtidosa dedutibilidade dos juros da divida
e 0s custos do risco de faléncia. Ja a segunda RBYH984), baseia-se na ideia de que
existe uma hierarquia 6tima quanto ao tipo de firmanento das empresas, tomando-se por
base a possibilidade de haver assimetria de infgiesaentre 0s gestores e 0s pequenos
acionistas (ou outros tipos de financiadores dgwesas), sendo entdo preferivel o uso de
capital proprio, seguido de divida (capital degens) e, por fim, a emisséo de acbes como
altimo recurso.
Ainda, pode-se constatar que alguns fatores reladims as caracteristicas das empresas
podem determinar seu nivel de endividamento, sesgtes: tamanho, tangibilidade,
oportunidades de crescimento, risco e a rentadididdlo entanto, além dos determinantes
internos, ha também fatores ambientais extern@s,ctano acesso restrito aos recursos
financeiros (MOREC: RASKO\M, 2011), que podem exercer impacto na estrutura de
capital. A crise econdmica mundial repercutiu sefstos em muitas empresas das
economias, em razdo da diminuicdo do crédito, ciedi de liberacdo de financiamento
mais rigidas e aumento da aversao ao risco petmoba
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No ambito da estrutura de capital, a assimetrimfdemacdes e o relacionamento com o0s
stakeholders sdo aspectos fundamentais a serem consideradess®oem vista 0 objetivo
de captacao de recursos. Desta forma, a divulgdedoformacdes sobre sustentabilidade
das empresas pode ser visto como um diferenciab jap mercado para atrair mais
investimentos, tendo o papel de reduzir o conflite interesses entre gestores e
investidores. Sendo assim, esse estudo procurgsamnadmparativamente as estruturas de
capital das empresas listadas na BM&FBOVESPA quelgihm e as que n&o divulgam
informacdes sobre sustentabilidade, a fim de gjgepessivel concluir se existem e quais
séo as diferencas que as informacdes divulgadasrpodasionar sob o ponto de vista de
estrutura de capital, tendo-se como base as tedeaBecking Order e Trade-off e o
cenario poés-crise mundial de crédito de 2007.

MATERIAIS E METODOS
Esse trabalho pode ser caracterizado como uma ipasgom carater explicativo. A
abordagem utilizada foi a quantitativa, tendo cdrase métodos estatisticos para tratar as
informacgdes em painel desbalanceado, com oMiswosoft Excel e do pacote estatistico
Sata 12. A amostra da pesquisa foi constituida por 230resgs de capital aberto listadas
na BM&FBOVESPA, que atuavam no mercado de capitaiperiodo de 2008 a 2012, e
gue possuiam dados financeiros na bas&amomatica, assim comaonebsite em bom
funcionamento a fim de se verificar a publicacdo rdatorios peridédicos contendo
informagdes de sustentabilidade.
Para verificar os niveis de alavancagem das engmsa divulgam e ndo divulgam
informacdes de sustentabilidade, foram analisadasomparadas as médias de
endividamento de cada um dos grupos de empresearidvel para mensurar a estrutura
de capital das empresas é o0 endividamento de Igmgzo a valor contébil.
Alternativamente, foi utilizada também o endividaeetotal a valor contabil para avaliar
a robustez dos resultados.
Para avaliar a existéncia de diferencas entre tastw@ss de capital dos dois grupos de
empresas (as empresas que divulgam e as que ndadgativ informacdes de
sustentabilidade), realizou-se os testes de hipatesMann-Whitney - para comparacao
entre grupos ano a ano -, e o de Kruskal-Wallierraativa ndo paramétrica a andlise da
variancia (ANOVA) para analise inter e intra gruposm estudo ao longo de todo o
periodo, mas levando em consideracéo a relevaeciadh ano individualmenteambos
nao parametricos, uma vez identificado que a amoséto seguia a distribuicdo normal.

RESULTADOS
Percebeu-se, no periodo analisado, um aumentceatescas iniciativas de divulgacao de
informacdes de sustentabilidade, totalizando 65resas que publicam relatorios no ano
de 2008, e 99 em 2012, aumento de aproximadam&®¥ie 1
Em relacdo ao endividamento, foi notado que, conegdo do endividamento de longo
prazo (ELP) para as empresas que divulgam inforezadé sustentabilidade, as demais
proxies de endividamento foram decrescentes no periodD@® a 2010. No entanto, de
2010 a 2012, os valores voltaram a ser crescedtegla, os valores médios de
endividamento das empresas que nao divulgam asmafdes foram superiores aos das
gue divulgam durante todo o periodo analisado.
Em ambos os testes de hipotese de Mann-Whitney Krakkal-Wallis verificou-se a
existéncia de diferenca entre as estruturas deéat@ais empresas que divulgam e as que
nao divulgam informacdes de sustentabilidade.
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DISCUSSAO
Apesar de, por imposicao legal, as empresas seguisitadas a publicarem informacdes
em seus enderecos eletrénicos e relatérios espes;ifessas sdo, em grande parte, dos
tipos gerais e financeiras. No entanto, devido ral@ecia atual de crescente atencéo
destinada aos aspectos socioambientais, esta&iteatd se modificando, como pode ser
notado pelo sucessivo aumento no numero de pubbsacontendo informacdes de
sustentabilidade. Todavia, ainda ha que se evaloia vez que notou-se também que a
regularidade das emissdes destes relatérios namedefinida, tendo certas empresas
apresentado as referidas praticagdidelosure em determinado ano e nao as publicando
no(s) ano(s) subsequente(s), por exemplo.
Ainda, a partir da analise dos resultados, consttque o fato de a maior parte das
proxies de endividamento terem sido decrescentes no peded2008 a 2010 pode ter
ocorrido em decorréncia da crise econdOmica muntiggndo as empresas a um menor
nivel de endividamento devido as dificuldades parabtencdo de financiamento em
virtude das condi¢des de liberacdo de crédito migislas e do cenéario de risco que
tornaram as disponibilidades de crédito mais easasscaras. Porém, a medida que os
efeitos da crise foram passando, o endividamentegoaa ser crescente, como pode ser
observado no periodo de 2010 a 2012.
Além disso, pelos valores médios de endividamea® empresas que ndo divulgam as
informacdes de sustentabilidade terem sido sugsri@os das que divulgam, indica-se que
a reducdo da assimetria de informacdes proporciopaths praticas ddisclosure teria
contribuido para a reducéo do risco de se inveategmpresa, e, com isso, o financiamento
de recursos via capital proprio se tornaria maiatba FERNANDES, 2012), favorecendo
a emissao de acdes em detrimento da tomada de dimw@as. Contudo, a0 mesmo tempo
em que contribuiu para uma menor contracdo de aviihra as empresas que publicam
relatorios, a diminuicdo do risco fez com que essapresas fossem menos afetadas pela
reducdo da oferta de crédito de longo prazo, edordp fortalecimento de sua imagem e
credibilidade perante o mercado. Assim, apesar assyirem um menor nivel de
endividamento de longo prazo, este pode se maatetante durante os anos criticos da
crise para as demais empresas, no periodo de Zma
Dessa maneira, as empresas que divulgam informadedgsstentabilidade mostraram uma
relacdo negativa com financiamento via divida separando com aquelas que néo
divulgam. Isso se daria, segundo Teixeira e Na&84aQ), a possibilidade de migrar parte
de seus financiamentos para captacdo por acOesyean@ue 0S acionistas sao atraidos
pelas expectativas de ganhos constantes no lorggo.pSendo assim, haveria uma
modificacdo na hierarquia de escolha de financiampedemonstrando uma possivel
relacéo das empresas que divulgam informacgdes deoria doPecking order.
Assim, pode-se perceber quelisclosure socioambiental aumenta o valor de mercado da
empresa (SANTANA et al., 2015) e, com as cobradgasociedade, ao nédo divulgar tais
informacdes, além de ndo se obter o beneficio decé® do custo do capital proprio,
ainda ha a possibilidade de impactar a percepc@sutario acerca da empresa.

CONCLUSOES
Este trabalho teve como objetivo verificar se Hiérdncas entre as estruturas de capital das
empresas listadas na BM&FBOVESPA que divulgam quasnao divulgam informacgdes
de sustentabilidade, sob a otica das teoriaRedking Order e Trade-off, no periodo de
2008 a 2012.
Percebeu-se que a crise econbmica mundial reperetditos nas empresas analisadas,
contribuindo para a reducdo de seus niveis de igdladinento nos primeiros anos
subsequentes, em virtude das dificuldades de dtede financiamento e liberacédo de
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crédito. Todavia, a medida que os efeitos da éoisan passando, o endividamento passou
a ser crescente.

Também foi analisado que a publicagdo das inforemqe sustentabilidade estdo se
tornando cada vez mais relevantes para a rela¢é® @sstakeholders e empresas, como
uma forma de demonstrar as praticas de governadeaesponsabilidade socioambiental
da companhia, fortalecendo sua imagem e permitiadeeducdo da assimetria de
informacdes, possibilitando maior ciéncia dos neggda organizagao.

Com os resultados obtidos, pbde-se concluir queivalgacdo de informacdes de
sustentabilidade favoreceu a diminuicdo do custaajmtal proprio, em decorréncia da
reducao do risco de se investir na empresa. Coaestguente, houve a reducdo no nivel
do endividamento com capital de terceiros, uma gz foi possibilitada uma maior
emissao de acbes como forma de financiamento d#agdiyerando uma nova hierarquia de
escolha conforme determinado pela teorigetking order.

Por fim, ressalta-se a necessidade de realizacatadeestudos na area, visto a estrutura
de capital tratar-se de um tema alvo de constalitesgéncias e ainda nédo consolidado,
com extrema importancia para a area financeirg,iev@stimentos em sustabilidade serem
uma questdo bastante atual, com efeitos de aifidd miesuracao.
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