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Resumo

Neste trabalho analisamos o custo da divida de 286 empresas listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (B3) no periodo de 2010 até 2020, que ap6s tratamento dos dados totalizou 1878
amostras. O estudo teve como ponto de partida uma breve pesquisa sobre como dos cinco
maiores bancos de mercado brasileiros fazem a integracao dos riscos socioambientais na
analise de risco de crédito e trabalhos académicos que investigaram os beneficios percebidos
pelas empresas ao aderir a uma politica de responsabilidade socioambiental. Com foco nos
beneficios financeiros, como menor custo pago aos bancos pelos empréstimos tomados. O
objetivo foi investigar se o comprometimento com as Politica de Responsabilidade Social,
Ambiental e Climatica (PRSAC), exerce efeito negativo sobre o custo de divida. Como
objetivo complementar, também foi analisado um conjunto de indicadores contabeis para
representar a situagao financeira e econémica dessas empresas. Além do estudo comparativo
entre as empresas que fazem parte do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com
as demais empresas, efetuamos testes nao paramétricos e de regressao com dados em
painel com a finalidade de comprovar tal relagdo. Os resultados obtidos trazem evidéncias
estatisticas que confirmam a hipdtese da pesquisa de que o comprometimento com as
Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica (PRSAC), medido através da

adesdo a carteira ISE, exerce efeito negativo sobre o custo de divida.

Palavras-chave: Risco Socioambiental, Risco de Crédito, Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE).






Abstract

In this work we analyze the cost of debt of 286 companies listed on the Stock Exchange of
Sao Paulo (B3) in the period from 2010 to 2020, which after processing the data totaled
1878 samples. The study had as its starting point a brief research on how the five largest
banks in the Brazilian market integrate socio-environmental risks into the credit risk
analysis and academic papers that investigated the perceived benefits by companies by
adhering to a socio-environmental responsibility policy. Focusing on financial benefits,
such as lower cost paid to banks for borrowing. The objective was to investigate whether
the commitment to the Social Responsibility Policy, Environmental and Climate Change
(PRSAC), has a negative effect on the cost of debt. How complementary objective, a
set of accounting indicators was also analyzed to represent the financial and economic
situation of these companies. In addition to the comparative study among the companies
that are part of the Corporate Sustainability Index (ISE) with other companies, we
performed non-parametric and regression tests in panel data for the purpose of proving
such a relationship. The results obtained bring evidence statistics that confirm the research
hypothesis that commitment to Social, Environmental and Climate Responsibility Policy
(PRSAC), measured through the adhesion to the ISE portfolio, has a negative effect on
the cost of debt.

Keywords: Socio-environmental Risk, Credit Risk, Corporate Sustainability Index (CSI).
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1 Introducao

Nas ultimas décadas a responsabilidade socioambiental se tornou uma preocupacgao
para os negocios e para a sociedade, que tem exigido das empresas agoes que efetivamente
reduzam o impacto de suas atividades. Do ponto de vista empresarial a ma gestao dos
riscos socioambientais pode ter consequéncias em varias areas: social, considerando os
efeitos sobre a vida das pessoas; ambiental, considerando os danos sobre o meio ambiente, e
econdmico-financeiro, considerando as perdas para reparacao dos danos causados. No caso
de instituicoes financeiras, geralmente, os impactos de suas atividades sao menores quando
comparados a outras atividades econdmicas. No entanto a gestao do risco socioambiental
é uma das obrigagoes impostas a essas instituigoes, considerando que sao detentoras da
capacidade de decidir onde e como os recursos financeiros serao alocados, seja por meio
das operacgoes de crédito e financiamentos ou de seus investimentos. Nesse sentido os
bancos desempenham um papel crucial na reducao dos riscos socioambientais através do

financiamento sustentével.

Com base nas diretrizes do Banco Central do Brasil e através de uma revisao
bibliografica, efetuamos um estudo de caso que analisou e comparou o desemprenho das
empresas brasileiras que compdem o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) com as
demais empresas que negociam suas agoes na Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3) com o
objetivo de estimar uma metodologia que valide a hipdtese de que o comprometimento
com as Politica de Responsabilidade Social, Ambiental e Climatica (PRSAC), medida
através da adesao a carteira ISE, exerce efeito negativo sobre o custo de divida. Esse
trabalho pesquisou ainda como os principais bancos brasileiros fazem a integracao dos

riscos socioambientais na analise de risco de crédito.

Diversas pesquisas académicas como a de Weber (2012) e Devalle, Fiandrino e
Cantino (2017) foram elaboradas a fim de investigar como e em qual fase do processo
de gestao do risco de crédito os bancos integram as questoes socioambientais. Weber,
Fenchel e Scholz (2008) em um estudo sobre o setor bancario europeu investigou se os
bancos integram os riscos socioambientais em todos os processos da avaliacdo de uma
carteira de crédito e concluiu que a etapa de atribuicao do rating é a fase em que os bancos
consideram os riscos ambientais de forma mais significativa e com mais frequéncia do
que nas outras fases do processo de gestao do risco de crédito. Por outro lado, a atencao
das institui¢oes financeiras ao risco socioambiental varia de acordo com o porte, tipo
de empresa e valores alocados. Tagesson et al. (2009) estudaram um grupo de projetos
que obtiveram financiamentos e estavam sendo conduzidos pela Agéncia Canadense de
Exportacao e confirmaram que os bancos fazem exames ambientais criteriosos apenas para

projetos maiores e que sao vistos como potencialmente arriscados. A busca da correlagao
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entre a responsabilidade socioambiental das empresas, seu desempenho financeiro e o
reflexo na classificacao de crédito que recebem das institui¢coes financeiras também é
um tema frequente na literatura académica. Um estudo parecido com o que estamos
propondo foi elaborado por Weber, Scholz e Michalik (2008), concluindo que os critérios
de sustentabilidade podem ser usados para prever o desempenho financeiro de um devedor

e melhorar a qualidade preditiva do processo de classificacao de crédito.

O desempenho econémico das institui¢oes financeiras também é positivamente
impactado pelas politicas de responsabilidade socioambiental. Em 2020, Mazzioni et al.
(2020) elaboraram um estudo que verificou o desempenho das instituigoes financeiras
brasileiras apds a implementagao da Politica de Responsabilidade Socioambiental (PRSA)
prevista na Resolugdo CMN n®. 4.327/2014. Ratificando a importancia dos reguladores
no papel na reducgao dos riscos, considerando que as diretrizes impostas pelo regulador
trouxeram maior rigor e responsabilidade para o capital emprestado por bancos a credores

diversos.

Desse modo o trabalho foi organizado da seguinte forma. No capitulo 2 revisitamos
a literatura que discute a relacao entre a responsabilidade socioambiental e o custo da
divida. Na perspectiva das instituigdes financeiras, investigamos as orientagoes e diretrizes
estabelecidas pelos orgaos reguladores e os principais parametros adotados para concessao

de crédito e integracao riscos socioambientais.

O Capitulo 3 foi dedicado aos resultados do experimento. Utilizamos o modelo de
regressao com dados em painel, aplicado a uma base de dados extraida da plataforma
Economética®, composta por 286 empresas no periodo de 2010 até 2020. Primeiro, efetu-
amos o tratamento da base e os procedimentos de escolha das variaveis que confirmem
estatisticamente a hipétese proposta nesse estudo. Em seguida efetuamos analises prelimi-
nares e testes nao paramétricos com o objetivo de verificar as correlacoes e testar possiveis
heterogeneidades entre as varidveis. Depois, apresentamos e discutimos o resultado da

regressao. Por fim, o Capitulo 4 destina-se as consideracoes finais.



27

2 Referencial tedrico e revisao de literatura

Nesse Capitulo apresentamos o referencial tedrico. A Secao 2.1 apresenta um breve
historico da integracao dos riscos socioambientais a gestao do risco de crédito de bancos e
instituicoes financeiras e os principais normativos emitidos pelo Banco Central do Brasil
(BACEN) nos tltimos anos referentes a Politica de responsabilidade e gerenciamento de

riscos sociais, ambientais e climaticos (PRSAC).

A fim de compreender de que forma essas institui¢oes integram os riscos socioambi-
entais ao risco de crédito, a Se¢do seguinte elenca de forma resumida os principais pontos

observados nos relatérios anuais dos cinco maiores bancos brasileiros de mercado.

A carteira ISE foi utilizada nesse estudo como uma variavel que mede o nivel de
responsabilidade socioambiental das companhias, nesse sentido a Se¢ao 2.3 se dedica a
apresentar as caracteristicas e os pré-requisitos para adesao a carteira criada e administrada
pela B3.

A Secao 2.4 revisa alguns estudos que balizaram a nossa pesquisa e nos auxiliaram
a compreender o relacionamento entre o compromisso das empresas com a responsabilidade

socioambiental e o custo da divida.

Considerando que o custo da divida est4 relacionado diretamente ao rating atribuido
as companhias, a Secao 2.5 conclui este Capitulo detalhando a utilizacao dos indicadores

contabeis como parametro para concessao de crédito.

2.1 Politica de responsabilidade e gerenciamento de riscos sociais,

ambientais e climaticos (PRSAC)

O Banco Central do Brasil (BACEN) apresenta uma legislacao especifica para
regular as a¢oes socioambientais das institui¢oes financeiras. A Figura 1 ilustra os principais

normativos emitidos nos ultimos anos.

Segundo resolugao CMN N© 4.945 do Banco Central a PRSAC consiste no conjunto
de principios e diretrizes de natureza social, de natureza ambiental e de natureza climatica
a serem observados pelas institui¢oes financeiras na conduc¢ao dos seus negdcios, das suas

atividades e dos seus processos, bem como na sua relagdo com as partes interessadas (BCB,
2021c).

As instituigoes financeiras estao expostas aos riscos socioambientais de forma direta,
relacionado a sua propria atividade, e indireta, quando atua como intermediador financeiro.

Além das obrigacOes a elas impostas, nos tltimos anos as institui¢oes financeiras, buscaram
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Figura 1 — Regulacdo Socioambiental do BACEN, fonte: adaptado de Portugal (2019)

repensar suas estratégias para atender a essas demandas e reduzir o impacto ambiental e
social dos riscos decorrentes de suas agoes (MAZZIONI et al., 2020). O retorno financeiro
de suas atividades em relacao ao risco assumido é uma das principais preocupagoes dos
bancos (WEBER, 2012). Porém, Du e Bhattacharya (2010) pondera que a PRSAC também
pode evitar impactos na imagem, reputacao e desempenho corporativo, considerando que
a disseminacao de informagoes, neste tipo de ambiente, acontece rapidamente através das

mais diversas midias.

Os riscos ambientais foram integrados a gestao do risco de crédito de bancos e
instituicoes financeiras no final da década de 1980, quando bancos comerciais europeus e
norte-americanos foram confrontados com riscos ambientais pela primeira vez. Nos Estados
Unidos, o proprietario de um local contaminado foi responséavel pela sua descontaminagao
e requalificacao. Porém o Comprehensive Environmental Response, Compensations, and
Liability Act (CERCLA) compreendeu que os bancos poderiam ter influenciado a confor-

midade dos mutuérios e responsabilizou alguns desses bancos por participaram da gestao
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de um negdbcio contaminante. Segundo Weber (2012) a existéncia de dreas contaminadas
tem um impacto negativo no valor da garantia e, portanto, a perda dada a inadimpléncia

aumenta.

Historicamente, crises sistémicas com altos custos sociais como a Grande Depressao
dos Estados Unidos em 1929 e a crise dos subprimes em 2008 foram estabelecidas, como
consequéncia de falhas na gestao do sistema financeiro. Desse modo os reguladores tém um
importante papel na reducao riscos de crédito, mercado, operacional e de liquidez, fatores

que estao fortemente associados ao desempenho economico de institui¢coes financeiras

(MAZZIONT et al., 2020).

Portanto, com o objetivo de um maior alinhamento com o planejamento regulatorio,
as politicas de responsabilidade ambiental podem servir para mitigar riscos em operacoes
de empréstimos, financiamentos, investimentos e seguros, ajudando a integrar planejamento

de negocios e governanca.

2.2 Como os 5 maiores bancos brasileiros integram os riscos socio-

ambientais nas analises de risco de crédito

A gestao do risco socioambiental é uma das obrigacoes impostas ds institui¢oes
financeiras, considerando que sao detentoras da capacidade de decidir onde e como os
recursos financeiros serao alocados, seja por meio das operagoes de crédito e financiamentos

ou de seus investimentos.

De acordo com as recentes estatisticas monetarias e de crédito divulgadas pelo
Banco Central BCB (2021a), em outubro de 2021 o saldo total crédito do SFN (Sistema
Financeiro Nacional) totalizou R$4,5 trilhdes representando aproximadamente 54% do
PIB (Produto Interno Bruto) brasileiro. Nesse sentido os bancos desempenham um papel

crucial na reducao dos riscos socioambientais através do financiamento sustentavel.

Considerando que o presente estudo visa investigar os possiveis reflexos da res-
ponsabilidade socioambiental das empresas no custo da divida, examinamos os relatérios
anuais mais recentes (2020) dos cinco maiores bancos de mercado brasileiros conforme
segmentacao do Banco Central do Brasil BCB (2021b), a fim de compreender de que forma
essas instituigoes integram os riscos socioambientais ao risco de crédito e elencamos de

forma resumida os principais pontos observados nos relatérios.

O Banco do Brasil atribui o rating socioambiental, a todos os clientes classificando o
potencial de risco por macro setores. Aplica ainda um ‘Questionario de Avaliagao do Nivel
de Responsabilidade Socioambiental’; e exige dos tomadores de crédito a apresentacao de

documentos que comprovem a regularidade socioambiental (BB, 2021).

O Bradesco declara que acompanha o processo de analise, aprovagao, contratacao
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e posterior monitoramento das operagoes que se enquadram nos Principios do Equador, e
possui metodologia de rating socioambiental para qualificar o nivel de risco das operagoes

que envolvem Project Finance, Empréstimo Corporativo a Projeto e Empréstimo-Ponte
(BRADESCO, 2021).

A CAIXA atribui o rating de risco socioambiental para as operagoes de crédito
comercial de valor igual ou superior a R$ 10 milhoes realizadas com empresas que possuam
atividades ou empreendimentos que utilizam recursos naturais ou que sejam efetiva ou
potencialmente poluidoras, utilizando como critério de enquadramento a Resolu¢ao Conama
n® 237/1997 para definir as atividades com maior exposi¢ao ao risco socioambiental. Aplica

ainda um ‘Questiondrio Socioambiental” as empresas proponentes (CAIXA, 2021).

O Itau considera as variaveis climaticas na andlise de Risco Socioambiental para o
segmento de grandes empresas e analise de financiamento de grandes projetos, na analise

de investimentos e na precificacao dos produtos de seguros empresarial (ITAU, 2021).

O Santander inclui o rating socioambiental no calculo do rating de crédito dos
clientes do segmento Corporate (empresas com faturamento acima de R$ 200 milhoes).
Além disso, o Banco analisa as praticas socioambientais dos clientes do Atacado e do
segmento Empresas 3 (um dos segmentos de Pessoa Juridica no Varejo do Banco), que
possuem limites ou risco de crédito acima de R$5 milhoes e que fazem parte dos 14 setores
de atencgao socioambiental (SANTANDER, 2021).

As cinco instituigoes declararam que sdo signatarias dos principios de Equador
e observam suas diretrizes para mitigar os riscos socioambientais na concessao de finan-
ciamento e no monitoramento de grandes projetos e de projetos que apresentem riscos
significativos, estando em conformidade com os padroes de desempenho da International
Finance Corporation (IFC), brago do grupo Banco Mundial que apoia o desenvolvimento

sustentavel do setor privado.

Os financiamentos voltados para os setores do Agronegécio e da Construgao Civil
também possuem avaliagbes especificas por se tratar de atividades especialmente reguladas

e com potencial possibilidade de penalidades e perdas.

Examinamos também o relatério anual do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social) por ser o principal emprestador de capitais no Brasil. O BNDES
avalia o apoio a cada projeto com foco no impacto socioambiental e econémico gerado
direta ou indiretamente para o pais e adota medidas mitigadoras aos projetos de maior
risco socioambiental. Para os empréstimos na modalidade direta, aplica Questionarios de

Avaliacao Socioambiental.

Além da politica socioambiental voltada para as operagoes de crédito nacionais,
possui também a Politica Socioambiental para Exportagao (2016) e a Politica Socioambi-

ental para Atuacao em Mercado de Capitais (2018), além de instrumentos setoriais que
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estabelecem critérios para o apoio a setores mais sensiveis, como pecuaria bovina, agicar

e alcool e mineragao.

No caso das operagoes indiretas, a gestao dos impactos socioambientais é realizada

pelos agentes financeiros (BNDES, 2020).

2.3 Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3)

O Indice de responsabilidade social foi criado pela B3 em 2005 para ser uma
referéncia brasileira. O indicador foi o 4° Indice de Sustentabilidade do mundo e foi

inspirado nos indices das principais bolsas de valores criados nos anos anteriores (B3,

2021a).

1999 2001

L (J

Dow Jones I I : ;E

Sustainability Indexes

O principal objetivo do indice é selecionar e dar visibilidade a empresas comprome-
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Figura 2 — Cronologia da cria¢do do ISE adaptada de B3 (2021a)

tidas com a gestao do desempenho socioambiental e assim subsidiar a decisao de daqueles

que optam em investimentos socialmente sustentaveis.

O indicador de desempenho utiliza procedimentos e regras constantes em manual

préprio para composicao da carteira que é atualizada anualmente. A carteira vigente

durante a elaboragao desse estudo é a 162,
de 2021. A carteira é composta por 39 empresas de 15 setores. A Tabela 1 descreve um

resumo da carteira ISE nos tltimos 10 anos:

com vigéncia de 04 de janeiro a 30 de dezembro

Ano 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Companhias 38 37 40 40 35 34 30 30 30 39
Setores 18 16 18 19 16 15 12 13 15 15
Valor (R$ trilhGes) 0,961 1,07 1,14 122 1,15 1,31 1,28 1,73 1,64 1,8
Part.% 43,72 44,81 47,16 49,87 45,68 52,14 41,47 48,66 37,62 38

Elaboracao propria — Fonte: B3

Tabela 1 — Sintese da carteira ISE nos altimos 10 anos.

Nao é permitida a participacao de companhias em recuperacgao judicial ou extraju-

dicial, em administragao temporaria, intervencao, situacao especial ou estejam em longo

periodo com suspensao de negociagao.
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Como pré-requisito, para se tornar elegivel a compor a carteira ISE a empresa
precisa atender a alguns critérios, dentre eles, ocupar no periodo de vigéncia das 3 carteiras
anteriores as 200 primeiras posi¢oes e ter presenca em pregao de 50%. Precisa ainda
atender aos critérios de sustentabilidade conforme metodologia adotada pelo ISE e nao ser
classificada como “Penny Stock”. Conforme manual de Defini¢cdes e Procedimentos dos
Indices da B3, sdo considerados como “Penny Stock” os ativos cuja cotacio média seja
inferior a R$1,00.

Como mecanismo de acompanhamento, o indice é revisto a cada quadrimestre e
sao excluidas as empresas que, durante a vigéncia da carteira, deixarem de cumprir algum
critério que altere significativamente seus niveis de sustentabilidade e responsabilidade
social, passem a ser listadas em situagao especial ou se envolvam em incidentes de risco que
as tornem incompativeis com os objetivos do ISE B3. Nos casos em o impacto ambiental,
social ou de governancga corporativa ocasionado pela empresa tenha sido considerado
relevante, a empresa além de ser excluida, nao podera integrar a carteira do indice pelos 2
anos seguintes (B3, 2021b).

Segundo a B3 (2021b), as companhias sao avaliadas sobe varios aspectos, incluindo
o setor em que elas atuam, governanga corporativa, econdmico-financeira, social, ambiental
e mudancas climaticas. E alega que o indice induz as empresas a adotarem as melhores
praticas de sustentabilidade, uma vez que as praticas ESG contribuem para a perenidade

dos negocios.

O estudo de Orsato et al. (2015) que teve o objetivo de investigar o motivo das
empresas dedicarem recursos para aderir a indices de sustentabilidade como o ISE, observou
que a maioria dos estudos anteriores sobre os beneficios de fazer parte dessa carteira nao
encontrou correlacao entre o desempenho do ISE com indices do mercado financeiro ou com
o valor da empresa. O estudo constatou que a as empresas entrevistadas nao conseguem
dimensionar o impacto de fazer parte dessa carteira, mas o fizeram com o objetivo de
aumentar a transparéncia do negocio alinhando a sustentabilidade a estratégia corporativa

e nao uma tentativa isolada de aumentar o valor da empresa.

2.4 Indicadores de sustentabilidade e o custo da divida

A seguir apresentamos resumidamente alguns estudos que balizaram a nossa pes-
quisa e nos auxiliaram a compreender o relacionamento entre o compromisso das empresas

com a responsabilidade socioambiental e o custo da divida.

Sob a perspectiva das institui¢oes financeiras, Tagesson et al. (2009) consideraram
que a integragao dos riscos ambientais gera custos adicionais uma vez que se acrescenta
mais uma etapa ao processo de classificacao de crédito, como consequéncia, a atencao

das institui¢oes financeiras ao risco socioambiental varia de acordo com o porte, tipo de
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empresa e valores alocados. Ao estudar o financiamento de grupo de projetos conduzidos
pela Agéncia Canadense de Exportacao, foi confirmado que os bancos fazem exames
ambientais criteriosos apenas para projetos maiores e que sao vistos como potencialmente

arriscados.

Ja Weber (2012) em seu estudo concluiu que adicionar os critérios de sustentabi-
lidade aos indicadores convencionais de risco de crédito reduz o risco de defaults. Nessa
linha, Weber, Scholz e Michalik (2008) obtiveram resultados semelhantes ao investigar um
grupo de pequenas e médias empresas avaliadas por 40 bancos membros da Associagao
Alema de Bancos de Poupanca. E demonstrou que empresas sustentaveis tendem por si
s6 a ter um bom desempenho financeiro. O estudo verificou que a integracao dos riscos
de sustentabilidade no processo de classificacao resultaria na melhora de cerca de 7,7%
na previsao correta de inadimpléncia. Principalmente quando se trata de empesas com

atividades fortemente ligadas ao meio ambiente.

Ainda no contexto europeu Devalle, Fiandrino e Cantino (2017) examinaram o
impacto do desempenho ESG (do inglés Environmental, Social and Governance) e a
classificacao de crédito através da andlise de uma amostra com 56 empresas publicas
italianas e espanholas para as quais as métricas ESG estavam disponiveis. Nesse estudo
foi observado que o desempenho ESG, especialmente em relagao as métricas sociais e de
governanca, afeta significativamente os ratings de crédito, no sentido de que o desempenho
ESG favoravel leva a notas de crédito mais altas. Porém nao observaram resultados

significativos referentes a pontuagdes ambientais.

Segundo Weber, Scholz e Michalik (2008), se os riscos mais baixos estdo associados
a taxas de juros mais baixas, os devedores bem classificados em rela¢ao ao seu desempenho
ambiental tém melhor acesso a empréstimos com precos melhores. Outro estudo que reforga
essa ideia foi elaborado por Ge e Liu (2015) em um estudo utilizando os titulos piblicos
no mercado norte-americano, concluiram que, associado a um conjunto de fatores, as
empresas com melhores desempenho de RSC tem a possibilidade de contrair ou aumentar
a divida publica a um custo menor. Em parte, também porque existe uma crenga de que
as empresas que divulgam os seus resultados com a responsabilidade social corporativa

possuem uma melhor reputagao no mercado.

Em um outro estudo sobre empresas americanas, Cooper e Uzun (2015) encontraram
resultados semelhantes a Ge e Liu (2015) onde consideram que o custo da divida das
empresas que possuem um bom desempenho de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) é menor porque aos olhos dos investidores, essas boas praticas levam a redugao dos

riscos e dessa forma ajudam a aumentar o valor dessas empresas.

No Brasil, uma forma recorrente de medir o comprometimento com a responsa-
bilidade socioambiental é a utilizacio do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Destacando o estudo realizado por Teixeira, Nossa e Funchal (2011) que investigaram
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se os impactos no endividamento e na percepcao de risco das empresas sao afetados
pela participacdo das firmas na carteira ISE. Através de modelos estatisticos, encontram
resultados que confirmam a hipdétese de que as empresas que sinalizaram RSC tiveram
uma relagao negativa com o endividamento e o risco. O estudo sugere ainda que a carteira
ISE pode ser um sinalizador para as empresas socialmente responsaveis se tornem mais
atrativas ao mercado, possibilitando que se financiem também através da captacao de

acoes.

Apesar de partirem de amostras diversificadas, os estudos aqui apresentados tive-
ram suas pesquisas conduzidas na mesma dire¢ao e encontraram resultados semelhantes.
Complementando nosso estudo, concluimos que do ponto e vista das empresas, ao se
declarem socialmente responsaveis, além do impacto positivo na sociedade e no meio
ambiente, elas também podem experimentar beneficios financeiros. Nesse sentido, no olhar
das institui¢oes financeiras, a integragao de avaliacao de riscos ambientais no processo de
classificacgdo de crédito pode prevenir a exposicao tanto aos riscos financeiros quanto aos

riscos ambientais.

2.5 Analise das demonstracoes financeiras como parametro para

concessao de crédito

2.5.1 Metodologia de avaliacdo dos riscos de crédito

O risco de crédito esta equiparado a probabilidade de perda, ou seja, a probabilidade
de uma operacao de crédito concedida a um tomador nao ser liquidada na data e nas
condigoes pactuadas (SICSU, 2010) e (MALAGA, 2012). Segundo Brito, Neto e Corrar
(2009) além do risco de default, o risco de crédito pode ser determinado pela deterioracao
da qualidade de crédito. Esse caso nao representa em perda imediata para o credor, mas,

sim, no aumento da probabilidade que essa perda ocorra.

O Acordo de Basiléia IT permite que os bancos utilizem ratings externos de agéncias,
assim como construam sistemas internos de ratings para gerenciar o risco de crédito de sua
carteira de empréstimos e titulos de divida (DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008).

No Brasil, a Resolugao 2682/1999 do Conselho Monetério Nacional (CMN) deter-
mina que as instituigoes financeiras tenham um sistema que classifique as operagoes de
crédito, em ordem crescente de risco em nove niveis que vai do AA ao H e dispoe sobre
os critérios que devem ser considerados para a atribuicao da classe de risco (rating) que

melhor represente a probabilidade de default e provisao para perda esperada (BCB, 1999).

Conforme Sicsu (2010), as classificagoes tém a finalidade de quantificar o risco de
crédito, cabendo a instituicao a forma em que essa informacao ¢ utilizada para conceder

ou nao o crédito. Brito, Neto e Corrar (2009) ponderam que tomadores com piores
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ratings tem condigbes mais restritivas para tomar crédito junto as instituigoes financeiras,

principalmente em relacao a volume, prazo, taxa de juros, garantias e covenants.

Os modelos de classificagao de risco de crédito geralmente sao medidos de forma
quantitativas, que combina uma série de informagoes extraidas das demonstracoes financei-
ras, e qualitativa, que envolve fatores como confiabilidade e histérico crediticio da empresa,
capacidade de gestao dos empresarios, qualidade dos controles internos, incluindo os riscos
ambientais, sociais e de governanga (ESG) e climdtico, entre outros. Malaga (2012) reforga
que as demonstragoes financeiras sao um dos principais instrumentos de analise de risco

de crédito.

Considerando que o custo da divida esta relacionado diretamente ao rating atribuido
as entidades, o nosso estudo tem como caracteristica principal uma variavel qualitativa
medida através da adesdo a carteira ISE e o uso das varidveis de controle que envolve a
analise quantitativa que utilizou indices calculados a partir das demonstragoes contabeis

dessas companhias.

Embora autores e especialistas em andlise de balang¢o concordem na escolha dos
principais indices que devem compor a analise, a literatura correlata apresenta técnicas e
metodologias de avaliacao do risco de crédito que utiliza conjuntos de indicadores que em
algum ponto difere uns dos outros. Assim como a forma de calcular os indicadores também
sofre pequenas variagoes de autor para autor (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).
Nosso estudo teve como premissa os indicadores recomendados por Matarazzo (2010) para

um diagnodstico mais preciso da situagao econémico-financeira da empresa.

Matarazzo subdividiu a andlise das demonstracoes financeiras em analise da e
analise da situagao economica, representado pelos indices de rentabilidade, e situacao
financeira. Os indices de situagao financeira, por sua vez sao divididos em indices de

estrutura de capitais e indices de liquidez.

2.5.2 Descricao detalhada dos indices

A parte final desse capitulo se dedica a demonstrar as formulas para cada um dos
onze indices recomendados por Matarazzo (2010). Apesar da extensa lista, o autor alerta
que a quantidade de indicadores a ser utilizada na analise ird depender do tipo de usuario

e da profundidade que se deseja da analise.

2.5.2.1 Estrutura de capitais

Matarazzo (2010) definiu que os indices desse grupo abrangem consideravel re-
levancia na analise, pois mostram as decisoes financeiras da empresa para obtencao e
aplicagao de recursos. Como contraponto Martins, Diniz e Miranda (2012) observaram

que é cauteloso verificar o nivel de atualizacdo monetaria que se encontram grupos de
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contas como o imobilizado e o patrimonio liquido, que ao serem comparados com contas
que apresentam pouca defasagem como o passivo circulante pode causar distorg¢oes no

resultado dos indicadores.

PARTICIPACAO DE CAPITAL DE TERCEIROS

Capitais de Terceiros

100 2.1
Patrimonio Liquido . (2.1)
COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
Pussi .
assiwo Clirculante « 100 (2.2)

Capitais de Terceiros

IMOBILIZACAO DO PATRIMONIO LIQUIDO

Ativo Nao Circulante

100 2.3
Patrimonio Liquido % (2.3)

IMOBILIZACAO DE RECURSOS NAO CORRENTES

Ativo Nao Circulante

x 100 (2.4)

Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo

2.5.2.2 Liquidez

Os autores Neto (2010a) e Matarazzo (2010) entendem que os indicadores de
liquidez refletem a situagao financeira da empresa frente aos compromissos financeiros

assumidos.

Em uma analise aprofundada dos indicadores, Martins, Diniz e Miranda (2012)
apontaram algumas fragilidades quanto ao uso desse grupo de indicadores. Como a
facilidade de manipulagao dos dados utilizados na composi¢ao dos indices amparados por
leis vigentes ou extintas. Além de deficiéncias na composicao matematica dos indicadores

como diferencas temporais e sazonalidades.

LIQUIDEZ GERAL

Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Ezigivel a Longo Prazo

LIQUIDEZ CORRENTE

Ativo Circulante

(2.6)

Passivo Circulante

LIQUIDEZ SECA
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Disponivel + Aplicacdo Financeira + Clientes

2.7
Passivo Circulante (2.7)

2.5.2.3 Rentabilidade

Conforme Matarazzo (2010) os indices de rentabilidade medem o éxito econémico
das empresas, ou seja, mostram a rentabilidade dos capitais investidos. Martins, Diniz e
Miranda (2012) consideram que esse grupo de indicadores esta entre os mais importantes
da analise de balanco, pois quando adequadas, as decisoes de investimento geram superavit
operacional (MALAGA, 2012).

GIRO DO ATIVO

Vendas Liquidas

2.8
Ativo (28)
MARGEM LIQUIDA
Lucro Liquido
100 2.9
Vendas Liquidas % (29)
RENTABILIDADE DO ATIVO
Lucro Liquido
— x 100 2.10
Ativo % ( )
RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO
Lucro Liquido « 100 (2.11)

Patrimonio Liquido Médio
Os critérios para a escolha dos indicadores utilizados no estudo sera detalhado no

proximo capitulo.
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3 Modelo

3.1 Dados da analise

Com o objetivo de verificar o impacto da politica de responsabilidade e gerenci-
amento de riscos sociais, ambientais e climaticos, medida através da adesao ao ISE, no
custo da divida das empresas, foi utilizada uma base de dados coletada na plataforma
Economatica® no periodo de 2010 a 2020 representada pelas empresas brasileiras nao

financeiras de capital aberto com agoes negociadas na B3.

Foram excluidas da amostra as empresas que nao possuiam os dados necessarios
para todas as variaveis utilizadas no estudo e as empresas que apresentaram no periodo
Patrimonio Liquido negativo. Conforme Mélaga (2012) os niimeros negativos podem causar
uma “ilusdo de 6tica” nos resultados dos indices, dando uma falsa impressao de que houve

um resultado positivo, principalmente na analise isolada desse indicador.

Com o intuito de evitar outliers excluimos as empresas que pertencem ao primeiro
e o ultimo quartil da variavel dependente custo da divida. Apods o tratamento dos dados, a

amostra totalizou 1878 observagoes.

O ano de 2020 foi marcado pela pandemia da Covid-19, que causou grande impacto
em diferentes areas e principalmente nos negocios. Sendo assim, fizemos todos os testes
excluindo o ano de 2020, com a finalidade de verificar as alteragoes no resultado, porém
nao foram observadas diferencas significativas, sendo assim, optamos por manter todo o

periodo proposto no estudo.

3.2 Variaveis

Escolhemos o indicador que mede o custo médio do capital de terceiros (Kd) para
representar a variavel dependente, Malaga (2012) e Neto (2010b) utilizaram a seguinte

férmula para o calculo do indicador:

_ DF x (1-1IR)

Kd 0

(3.1)

Em que:
Kd = Custo médio de capital de terceiros ou Custo da divida;
DF = Despesa Financeira;

1 — IR = Deducgao do Imposto de Renda;
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PO = Passivo Oneroso.

A variavel independente foi representada por uma variavel dummy igual a “1”

quando a empresa esta listada na carteira ISE e “0” caso contrario.

A exemplo de Brito, Neto e Corrar (2009) que em um estudo com companhias
abertas no Brasil utilizaram apenas indices calculados a partir de demonstracoes contabeis
ao elaborar um modelo de classificacao de risco de crédito para prever eventos de default.
Incluimos ainda algumas variaveis de controle que podem influenciar diretamente no custo

da divida.

Simbolo Indicador Tipo Situagao Interpretacao

CT/PL Endividamento  Estrutura de Financeira Quanto menor, melhor
Capital

AF/PL Imobilizagao do P Estrutura de Financeira Quanto menor, melhor
Capital

AC/PC Liquidez Corrente Liquidez Financeira Quanto maior, melhor

LL/PL Rentabilidade do PL.  Rentabilidade FEconomica Quanto maior, melhor

V/AT Giro do Ativo Rentabilidade Economica Quanto maior, melhor

Tabela adaptada de (MATARAZZO, 2010)

Tabela 2 — Quadro Resumo dos Indices.

O critério para a escolha dos indicadores descridos na Tabela 2 foi a metodologia
utilizada por Matarazzo (2010) que propds um modelo de avaliagdo de empresas através
da analise de balancos, onde atribuiu pesos a partir de um conjunto de indices que melhor
representariam a situacgdo financeira e econdmica das empresas, para de forma objetiva
distinguir as empresas saudaveis das que os negbocios devam ser evitados. Dessa forma,
para fins desse estudo optamos por utilizar os indicadores de maior relevancia, ou seja,
aqueles que receberam os maiores pesos. A Tabela 3 demonstra os pesos recebidos por

cada indicador.

Estrutura de Capitais Pesos Liquidez Pesos Rentabilidade Pesos
CT/PL 0,6 Liq. Corrente 0,5 ROE 0,6
Ativo Fixo/PL 0,2 Liq. Geral 0,3 Giro do Ativo 0,2
PC/CT 0,1 Liqg. Seca 0,2 ROA 0,1
Ativo Fixo/PL+PNC 0,1 - - Mrg. Liquida 0,1

Planilha adaptada de (MATARAZZO, 2010)

Tabela 3 — Quadro Resumo dos Pesos

Sem deixar de ponderar que a importancia de cada indice vai depender de quem é
o usudrio e qual o objetivo da anélise, Matarazzo (2010) considerou ainda que de uma
forma geral, os indicadores de estrutura e rentabilidade recebem pesos maiores na analise

de balangos.
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Estrutura — 40%
Liquidez — 20%
Rentabilidade — 40%

3.3 Metodologia

Para verificar a influéncia da responsabilidade socioambiental, bem como, das
demais variaveis de controle, no custo da divida, utilizamos modelos de regressao com dados
em painel. Conforme Baltagi (2005), dados em painel é um agrupamento de observagoes
em uma secao transversal combinando amostras retiradas da mesma populacao ao longo
de varios periodos. Wooldridge (2013) e Baltagi (2005) observaram ainda que a anélise de
regressao com dados em painel estd sendo usada cada vez com mais frequéncia na pesquisa
empirica de diversas areas como na ciéncia politica, sociologia, financas e em marketing.
Uma das vantagens de se observar as mesmas variaveis ao longo do tempo é aumentar o

tamanho da amostra, e assim poder obter estimadores mais precisos.

As Eqgs. 3.2 e 3.3 representam os modelos de regressao de dados em painel com
estimacao por efeitos aleatorios para identificacao do custo da divida para todas as empresas
da base de dados, ou seja, tanto das empresas que fazem parte da carteira ISE quanto

para as demais.

Kdit: /Bo—i— ISE + i (32)

Kdit = Bo—F ISE + BlOT/PLZt + 52AF/PL”—|—53 LClt -+ B4R0Eu‘, +65 GA’Lt ; +Ei
(3.3)

Em que:
Kd = Custo da Divida;
B = Coeficientes;

ISE = Variavel dummy igual a “1” quando a empresa esta listada na carteira ISE e

“0” caso contrario;
CT/PL = Indicador que mede a Participagdo em Capitais de Terceiros;
AF/PL = Indicador que mede a Imobilizagao do Patriménio Liquido;
LC= Indicador que mede a Liquidez Corrente;
ROE = Indicador que mede a Rentabilidade do Patriménio Liquido;

GA = Indicador que mede o Giro do Ativo;
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a = Componente especifico;
e = Termo de erro.

Na Eq. 3.2 incluimos apenas a variavel dependente representada pelo custo da
divida e a variavel independente ISE. O objetivo é observar o efeito individual do ISE

sobre o custo da divida. Na Eq. 3.3 adicionamos as variaveis de controle.

3.4 Analise dos resultados

As analises preliminares das variaveis foram realizadas a fim de verificar o compor-

tamento da amostra. A Tabela 4 apresenta os valores obtidos.

Kd ISE CT/PL AF/PL Giro do Ativo Liq Corr ROE

Count 1878 1878 1878 1878 1878 1878 1878
Mean 12,51 0.16 362.60 104.54 0.70 1.78 6.82
Std 720 0.37  1630.52 359.96 0.56 0.56 31.16
min 4.01 0.0 3.16 0.04 0.04 0.16 -286.33
25% 728 0.0 90.83 14.33 0.34 1.09 0.69
50% 10.30 0.0 147.68 96.50 0.60 1.51 9.22
75% 1559 0.0 265.64 115.02 0.88 2.11 18.25
max 39.67 1.0 38779.46 11725.68 8.84 18.09  300.86

Elaboracao prépria

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas

Em um primeiro momento aplicamos testes de normalidade em todas as variaveis
do estudo e verificamos que a amostra nao é proveniente de uma distribuicdo normal. Ao
nivel de significancia de 5%, a hipétese de normalidade das varidveis foi rejeitada. Dessa

forma foram aplicados testes nao paramétricos.

O Teste de Spearman foi realizado para verificar as correlagdes entre as varidveis,

evidenciados através da Tabela 5.

Observamos que nao ha correlagées muito elevadas entre as variaveis, indicando
a auséncia de multicolinearidade entre os dados, o que poderia alterar os resultados da
andlise. Segundo Maia (2017) ha multicolinearidade em um modelo de regressdo multipla
quando duas ou mais variaveis independentes sao fortemente relacionadas linearmente

entre si.

Verificamos que a variavel independente ISE apresentou uma correlagao negativa
com a variavel dependente custo da divida, o que pode ser um indicio de que as empresas

que fazem parte da carteira ISE pagam menores juros em seus empréstimos.
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1 2 3 4 d 6 7

Kd (1) 1.00

ISE (2) 0.08 100

CT/PL (3) 0.02 011 100

AF/PL (4) 0.07 0.14 040 1.00

Giro do Ativo (5) 0.25 -0.06 0.14 0.15 1.00

Liq Corr (6) -0.08 -0.06 -0.46 -0.23 -0.01 1.00
ROE (7) -0.12  0.11 -0,10 -0.12 0.25 0.09 1.00

Elaboracao prépria

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 5 — Teste de Correlacao de Spearman

A variavel dependente custo da divida também apresentou uma correlagao signi-
ficativa com as variaveis de controle que medem a liquidez e rentabilidade. Sugerindo
que as empresas com melhores indicadores recebem maiores notas de seus credores e

consequentemente pagam menores encargos financeiros.

Em seguida, para verificar essas relagoes, aplicamos o teste nao paramétrico de
Mann-Whitney para a variavel dependente com o objetivo de testar se h& heterogeneidade
entre o custo da divida das empresas participantes da carteira ISE e das demais empresas

da amostra.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Geral

ISE 988 10,38 8,65 927 882 12,69 11,94 856 871 781 828
Demais 9,81 10,33 11,05 9,73 11,14 12,71 12,90 10,16 10,31 10,09 9,35

9,44
10,61

Elaboracgao propria

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 6 — Teste de Mann-Whitney

A Tabela 6 demonstra que, com excecao dos dois primeiros anos da amostra, o custo
da divida apresentou medianas inferiores para as empresas que compoe a carteira ISE. O
teste de Mann-Whitney aplicado a amostra completa evidenciou diferengas estatisticamente
significativas entre os dois grupos. E com o nivel de significancia de 5% (P-Valor 0,000133),

rejeitou a hipotese nula de que o custo da divida entre os dois grupos é o mesmo.

Por fim, efetuamos a regressao dos dados para as duas equacoes utilizando trés
estimadores diferentes: estimador de minimos quadrados ordinarios agrupados (MQO), de

efeitos aleatoérios e efeitos fixos.

Ao contrario do modelo MQO e efeitos aleatorios, no modelo de efeitos fixos a
variavel dummy ISE foi eliminada da anélise. De acordo com Wooldridge (2013) nos casos
em que a variavel explicativa chave for constante ao longo do tempo, nao é indicada a

utilizagdo dos efeitos fixos para estimar seu efeito na variavel dependente, sendo mais
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conveniente a aplicagdo de efeitos aleatorios. Por esse motivo o modelo de efeitos fixos nao

foi considerado para a Eq. 3.2.

Para escolha do modelo econométrico de regressao efetuamos, primeiramente, o teste
de Hausman, que é um teste estatistico que pode ser usado para comparar formalmente as
estimativas entre os efeitos fixos e aleatérios (WOOLDRIDGE, 2013). O teste de Hausman
aceitou a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatérios seria o mais adequado, com
P-Valor superior a 0,05 (Chi2 = -958.749 e P-Valor = 1,0).

Outra observagao importante é a de que os coeficientes das variaveis apresentaram
valores aproximados nas estimagoes por efeitos aleatorios e por MQO. Por outro lado
Wooldridge (2013) afirma que a estimativa por efeitos aleatdrios é preferivel ao MQO
agrupado, por se tratar de um modelo mais eficiente. Para ratificar tal afirmacao e
considerando os resultados do teste anterior realizamos o teste de Breusch-Pagan a partir
dos resultados com a estimagao por efeitos aleatorios e MQO, o teste rejeitou a hipdtese
de que o modelo MQO é o mais adequado, uma vez que apresentou um P-Valor inferior
a 0,05, rejeitando a hipotese e prevalecendo o modelo de efeitos aleatérios como o mais

adequado para verificar a relagdo entre as variaveis propostas no estudo.

A Tabela 7 apresenta o resultado da regressao dos dados em painel de efeitos
aleatorios para as Egs. 3.2 e 3.3 tendo como varidvel dependente o custo da divida,
variavel independente dummy ISE e um conjunto de variaveis de controle. Estatisticamente

significante ao nivel de ***1%, **5% e *10%.
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Eq. 3.2 Eq. 3.3
Variavel Custo da Divida Custo da Divida
ISE -2.0771+F* -1.223*
(-20044) (-1.6868)
CT/PL -0.0000
(-0.7162)
Ativo Fixo/PL -0.0003
(-0.6323)
Liquidez Corrente -0.0273
(-0.1836)
ROE -0.0340%**
(-6.4379)
Giro do Ativo 2.7487H**
(6.1357)
Constante 12.903%** 11.231%**
(35.377) (19.745)
R? 0.0467 0.0784
Estatistica F 91.899%** 26.537F*F*
Observagoes 1878 1878
Empresas 286 286
ISE 32 32
Demais 254 254

Elaboragao propria

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 7 — Regressao dos dados em painel de efeitos aleatorios

O objetivo da Tabela 8 é demonstrar o sinal esperado da variavel independente

ISE e das variaveis de controle tendo como variavel dependente o custo da divida.

Variaveis Sinal Esperado Sinal Encontrado
ISE Positivo/Negativo Negativo
CT/PL Positivo ~ Nao significante
Ativo Fixo/PL Positivo ~ Nao significante
Liquidez Corrente Negativo ~ Nao significante
ROE Negativo Negativo
Giro do Ativo Negativo Positivo

Elaboragao propria

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 8 — Variavel dependente Custo da divida

O resultado do P-Valor obtido para a variavel dependente ISE na Eq. 3.2 foi igual

a 0,0452 e na Eq. 3.3 foi de 0,0918, rejeitando assim a hipétese nula da pesquisa em ambos

os modelos. Como ja constatado no teste de Mann-Whitney, os resultados indicam que hé
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indicios de que a variavel dummy ISE ao representar o comprometimento com PRSAC

influencia na precificagao da divida.

No que se refere as variaveis de controle da Eq. 3.3, apenas os indicadores que
medem a rentabilidade das empresas (Giro do Ativo e ROE) se mostraram estatisticamente
relevantes, ao nivel de significAncia de 1%. Porém, apenas a varidvel ROE teve o resultado
do sinal dentro do esperado. Observamos que apesar da Liquidez Corrente ter apresentado
o sinal de acordo com o esperado, nao podemos afirmar que essa varidavel causa efeitos
estatisticamente significativos que explique a redugao do custo da divida (P-Valor =
0,8543). Assim como as varidveis que representam a estrutura de capital: CT/PL com
P-Valor = 0,4740 e Ativo Fixo/PL com P-Valor = 0,5273. Este resultado indica que além
da variavel ISE, a unica variavel que evidencia um fator explicativo relevante para as

variagoes nos custos de divida é a ROE.

Segundo Martins, Diniz e Miranda (2012) a Rentabilidade do Patrimoénio Liquido
(ROE) é o mais importante dos indicadores, porque demonstra a capacidade da empresa
de remunerar o capital que foi investido pelos sécios. Isso significa que as empresas que
possuem um bom desempenho nesse indicador estao corroborando com as expectativas de

quem nela investiu.

Diante dos resultados obtidos através dos modelos econométricos temos evidéncias
para confirmar a hipdtese de que o comprometimento com as Politica de Responsabilidade
Social, Ambiental e Climatica (PRSAC), medido através da adesao a carteira ISE, exerce

efeito negativo sobre o custo de divida.
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4 Conclusoes

Nosso estudo teve como premissa investigar se o comprometimento com as Politica
de Responsabilidade Social, Ambiental e Climética (PRSAC), medido através da adesao a
carteira ISE, exerce efeito negativo sobre o custo de divida. A revisdo da literatura foi
baseada em estudos que buscaram vincular os beneficios percebidos pelas empresas ao
incorporar a responsabilidade socioambiental na gestao na de seus negocios. Ja o estudo
empirico foi realizado com base nos dados de 286 empresas listadas na B3 durante o
periodo de 2010 até 2020, apds o tratamento dos dados, a amostra que totalizou 1878

observacoes.

Nossa motivacao em tratar o tema veio da mudanca na percepg¢ao da sociedade sobre
as questoes ambientais e sociais no contexto nacional e internacional. E uma tendencia
recente que as empresas adequem suas atividades que sao sensiveis ao meio ambiente e

divulguem metas para reduzir os impactos socioambientais (CHO; PATTEN, 2007).

No entanto o investimento em gestao dos riscos socioambientais pode ser muito
custoso em determinados ramos de atuacao, e algumas empresas s6 o fazem quando lhes
é dada algum tipo de incentivo seja fiscal ou financeiro. Weber (2012) em seu estudo
mostrou que essa preocupagao ¢ mais comum em paises referéncia, como o Canadd onde
a integracao dos riscos ambientais na concessao de empréstimos é uma pratica comum
mesmo antes das orientagoes regulatorias. Porém em paises emergentes como o Brasil a
forma como os bancos integram esses riscos e os beneficios atribuidos a ao desempenho

ESG ainda ndo estao muito claros.

Nesse sentido, diante dos resultados obtidos através dos modelos econométricos
temos evidéncias para confirmar a hipdtese da pesquisa. Nossas conclusoes foram seme-
lhantes aos resultados encontrados por diversos estudos nacionais que utilizaram a carteira
ISE como medida para o comprometimento com a responsabilidade socioambiental. Desta-
cando Teixeira, Nossa e Funchal (2011) que investigaram se a forma de financiamento das

empresas é afetada pela participacao das firmas no Indice de Sustentabilidade Empresarial

(ISE).

Resultados semelhantes também foram encontrados em pesquisas internacionais.
Ge e Liu (2015) em um estudo utilizando os titulos ptblicos no mercado norte-americano
concluiram que, associado a um conjunto de fatores, as empresas com melhores desempenho

ESG tem a possibilidade de contrair ou aumentar a divida publica a um custo menor.

Apesar de termos utilizado uma janela dos dez ultimos anos nas séries temporais,
o fato da base de dados contar apenas com empresas listadas na B3 e a utilizacdo apenas

a adesao ao ISE como indicador para representar o compromisso com a RSA podem ser
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considerados limitadores para a realizacao deste estudo. Outro ponto nao considerado é
que o custo da divida ¢é influenciado positivamente por outros fatores além do rating, como
a presenca de garantias reais, taxa bésica de juros da economia no periodo, prazo das

operacoes de crédito, apetite ao risco da instituicao financeira, dentre outros.

Em virtude do que foi mencionado nesse estudo, a contribuicao desse trabalho
se deu pela abordagem de uma série temporal mais atual. Como sugestao para futuros
estudos, destacamos a necessidade da segregacdo das empresas por setores econémicos e a

inclusao de variaveis que expliquem outros fatores atrelados ao custo da divida.

Considerando que algumas empresas podem ter migrado parte dos seus financiamen-
tos para captacao de agoes, outra sugestao futura seria testar esse estudo com a inclusao
de uma variavel dependente Beta, estimada pelo risco nao diversificavel de mercado, a
fim de verificar se os acionistas preferem investir em empresas sustentaveis, ou seja, testar
se as empresas que compoe a carteira ISE experimentam reducao dos riscos, estimavel

através da variavel Beta.

Por fim, destacamos ainda que um estudo verificando se esse cendario se mantera
apos as implementacoes das agdes da agenda BC relacionadas a regulacao das instituigoes
financeiras no que diz respeito principalmente ao aperfeicoamento do Processo de Supervisao
de Risco Social, Ambiental e Climatico (RSAC) e ao aprimoramento da divulgagao de
informagoes com base nas recomendagoes da Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFEFD).
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